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INTRODUCCIÓN 
 
Desde el trascendental derecho Romano, y hasta el actual derecho tanto 
colombiano como extranjero, han sido escritos mares de tinta sobre la compraventa 
en los que se han abarcado una infinidad de perspectivas de análisis posibles, que 
pueden ser generales o particulares según el enfoque que tenga cada texto. Este 
amplio campo de investigación respecto de la compraventa, no solo como negocio 
jurídico, sino como fenómeno jurídico-económico, se explica a partir de la necesidad 
creciente que tienen las personas de realizar operaciones que les permitan 
satisfacer sus intereses económicos, los cuales pueden ser de diversa índole, por 
ejemplo, la adquisición de bienes o servicios específicos, o la simple circulación de 
riqueza. Y en este sentido, la compraventa es uno de los múltiples instrumentos 
jurídicos que existen para satisfacer dichos intereses económicos de las personas.  
 
Cuando se hace referencia a una compraventa, es usual que se le agregue un 
adjetivo con el que se hace alusión a la cosa o el derecho que es objeto de 
transferencia, por ejemplo, compraventa de ‘inmueble’, de ‘derechos herenciales’, o 
el que es de interés para este trabajo, de ‘acciones’, lo anterior, desde una 
perspectiva más práctica que jurídica. Ahora bien, es claro que la denominación que 
se le da a un negocio jurídico por regla general no tiene mayores efectos, ya que lo 
verdaderamente importante es el contenido o el objeto de lo acordado entre las 
partes contratantes; sin embargo, esta referencia a los adjetivos que usualmente se 
le agregan a la compraventa, se traen a colación para resaltar el hecho de que 
según el adjetivo en cuestión, se obtiene una idea del tipo de operación que se va 
a realizar y de la normatividad que le será aplicable, pues en muchos casos existen 
disposiciones especiales que pueden ser de carácter legal o administrativo, o 
también, estándares de contratación o posiciones jurisprudenciales que resultan 
relevantes para la celebración y la ejecución del negocio jurídico según el tipo de 
compraventa de que se trate.  
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Para el caso de la compraventa de acciones, y adicional a todo el régimen 
contractual general que le es aplicable a cualquier compraventa, el punto de partida 
para analizar este tipo de compraventa debe ser lo dispuesto en el Código de 
Comercio respecto de la compraventa comercial y la negociación de acciones, para 
luego ir profundizando el análisis en lo que sobre el particular expresen las demás 
fuentes de derecho.  
 
Ahora bien, cuando se celebra una compraventa de acciones se podría pensar, en 
principio, que la identificación del objeto de este tipo de negocios jurídicos es 
sencilla, casi que automática, en el sentido de afirmar que el objeto se reduce a la 
transferencia de las acciones negociadas y al correspondiente pago del precio 
acordado. Sin embargo, este escenario sencillo se puede tornar en complejo, entre 
otras cosas, si el comprador tiene intereses en relación con la actividad empresarial 
o la situación patrimonial de la sociedad emisora de las acciones adquiridas, esto, 
en el marco del mercado privado secundario, en aquellos escenarios en los que el 
vendedor de las acciones no es la sociedad emisora y el comprador es un tercero 
ajeno a la misma, es decir, se excluirán las operaciones en el mercado público.  
 
En este orden de ideas se plantean las siguientes preguntas: ¿Cómo debe ser 
entendido y delimitado el concepto de ‘objeto’ del negocio jurídico en la compraventa 
de acciones?; ¿Cómo se pueden abordar y clasificar los intereses que puede tener 
el comprador respecto de la sociedad emisora de las acciones adquiridas?; y ¿Bajo 
qué conceptos jurídicos pueden ser analizados estos intereses del comprador? El 
análisis y la respuesta a estas preguntas formuladas constituyen el objeto del primer 
capítulo del presente trabajo. 
  
Luego de haber dado respuesta a las preguntas enunciadas, y con ello tener un 
panorama claro respecto de los escenarios que serán objeto de estudio, se realizará 
el análisis de los medios legales y contractuales que tiene a su disposición el 
comprador para proteger sus intereses respecto de la sociedad emisora. En este 
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punto se aclara que al hacer referencia a los medios que tiene el comprador, se 
entiende por ‘medios’ una visión conjunta de los siguientes elementos: (1) la causa 
o el origen de la inconformidad del comprador, que será siempre la vulneración o el 
menoscabo de sus intereses; (2) el fundamento o el deber, ya sea legal o 
contractual, que se le imputa como infringido o desconocido al vendedor; (3) la 
acción que el comprador puede interponer, según el deber que alegue infringido o 
desconocido por el vendedor y; (4) la consecuencia o el efecto de la acción 
interpuesta.  
 
En este sentido, en el segundo capítulo se estudiarán los medios legales partiendo 
del supuesto de que en el texto del contrato no se previó nada en relación con la 
protección de dichos intereses del comprador, es decir, el objetivo del capítulo es 
analizar cuáles son los medios que directamente, sin necesidad de alguna 
estipulación contractual, el ordenamiento jurídico colombiano le ofrece al comprador 
para proteger sus intereses respecto de la actividad empresarial o de la situación 
patrimonial de la sociedad a la que corresponden las acciones por él adquiridas.  
 
Así mismo, es importante considerar que en la práctica comercial, no son pocos los 
casos en los que para la celebración de una compraventa de acciones se 
desarrollan complejos procesos de contratación, en los cuales se determina un 
contenido contractual muy específico, y generalmente contiene cláusulas que 
incorporan obligaciones que son extrañas a los pactos que tradicionalmente se 
estipulaban en una compraventa, como por ejemplo, el pacto comisorio, el pacto de 
arras o el pacto de retroventa. En consecuencia, en el tercer capítulo se analizarán 
esos contenidos contractuales que usualmente se utilizan, entendidos como 
estándares de contratación en la celebración de compraventa de acciones, y que 
pueden resultar útiles para la protección de los intereses del comprador en relación 
con la sociedad emisora de las acciones que adquiere. 
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CAPÍTULO I.   
COMPRAVENTA DE ACCIONES E INTERESES DEL COMPRADOR 
RESPECTO DE LA SOCIEDAD EMISORA. 
 
 
1. Compraventa de acciones.  
 
El artículo 20 del Código de Comercio1 (en adelante “C.Co.”), contempla el criterio 
objetivo de la mercantilidad al definir de una manera puramente enunciativa, un 
conjunto de actos, operaciones y empresas que se consideran como mercantiles 
para todos los efectos legales; el numeral quinto del mencionado artículo, dispone 
que “La intervención como asociado en la constitución de sociedades comerciales, 
los actos de administración de las mismas o la negociación a título oneroso de las 
partes de interés, cuotas o acciones” se consideran como actividades mercantiles, 
y, en consecuencia, al ser la compraventa de acciones un negocio jurídico oneroso 
su naturaleza siempre será la de una operación mercantil.  
 
Por lo anterior, resulta lógico iniciar el presente análisis a partir de la definición de 
compraventa contenida en el artículo 950 del C.Co.:  
 
“La compraventa es un contrato en que una de las partes se obliga a trasmitir la 
propiedad de una cosa y la otra a pagarla en dinero. El dinero que el comprador da 
por la cosa vendida se llama precio.  
 
Cuando el precio consista parte en dinero y parte en otra cosa, se entenderá permuta 
si la cosa vale más que el dinero, y venta en el caso contrario. 
Para los efectos de este artículo se equipararán a dinero los títulos valores de 
contenido crediticio y los créditos comunes representativos de dinero”. 
 
Con base en esta definición y en concordancia con la teoría general del negocio 
jurídico, en la que se identifican tres categorías de elementos en los negocios 
                                            
1 COLOMBIA. Presidencia de la Republica. Código de Comercio (16 de junio de 1971). Adoptado por el 
Decreto Ley 410 de 1971 “Por el cual se expide el Código de Comercio”. 
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jurídicos, esto es: los esenciales, los naturales y los accidentales; se procederá a 
delimitar estos tres elementos en el marco de la compraventa de acciones, no sin 
antes resaltar, lo manifestado por el profesor Fernando Hinestrosa en relación con 
los elementos del negocio jurídico: 
 
“De antaño se ha señalado la división de las ‘cosas’ de cada contrato, primero 
bipartita: esenciales y accidentales, y luego tripartita con la añadidura de los naturales 
de los elementos del negocio; essentialia negotii, naturalia negotti y accidentalia 
negotti, para indicar que existen términos fundamentales que caracterizan la figura, 
permiten ubicarla dentro de la variedad de ejemplificaciones, la hacen ser lo que es 
(…)”2.  
 
“Bien puede decirse, y con ello se vuelve al punto de la peculiar naturaleza dinámica 
del negocio jurídico, que “el sistema de las fuentes del reglamento contractual, en fin 
de cuentas, comprende la actividad de las partes, la determinación legal y la 
determinación por obra del juez”3.  
 
 
 
1.1 Elementos de la compraventa de acciones.  
 
Para el caso de la compraventa de acciones se pueden identificar sus elementos 
esenciales, a la luz de lo dispuesto en el Código Civil4 (en adelante “C.C.”), en su 
artículo 15015 los cuales serían: primero, la obligación en cabeza del vendedor de 
transmitir la propiedad de las acciones; y segundo, la obligación del comprador de 
pagar el precio como contraprestación. Adicionalmente, es de resaltar que el artículo 
406 del C.Co. al establecer los requisitos para la enajenación de acciones 
                                            
2 HINESTROSA, Fernando. Tratado de las Obligaciones II. De las fuentes de las obligaciones: El Negocio 
Jurídico. Volumen II. Universidad Externado de Colombia. 2015. (Pág.115) 
3 RODOTÁ, Le fonti di integrazione del contrato. Pág.104. Citado por HINESTROSA, Fernando. Tratado de 
las Obligaciones II. De las fuentes de las obligaciones: El Negocio Jurídico. Volumen II. Universidad Externado 
de Colombia. 2015. (Pág.131) 
4 COLOMBIA. Congreso de la Republica. Código Civil (31 de mayo de 1873). Adoptado por la Ley 84 de 
1973.  
5 Cosas esenciales, accidentales y de la naturaleza de los contratos. “Se distinguen en cada contrato las cosas 
que son de su esencia, las que son de su naturaleza, y las puramente accidentales. Son de la esencia de un 
contrato aquellas cosas sin las cuales, o no produce efecto alguno, o degeneran en otro contrato diferente; son 
de la naturaleza de un contrato las que no siendo esenciales en él, se entienden pertenecerle, sin necesidad de 
una cláusula especial; y son accidentales a un contrato aquellas que ni esencial ni naturalmente le pertenecen, 
y que se le agregan por medio de cláusulas especiales”. 
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nominativas, establece que si bien basta el consenso de las partes para que sea 
perfecta la enajenación, esta no producirá efectos respecto de la sociedad y de 
terceros, sino a partir de su inscripción en el libro de registro de accionistas.  
 
En lo que respecta a los elementos naturales de la compraventa de acciones, se 
pueden identificar múltiples normas supletorias o dispositivas contenidas en el 
C.Co. y en el C.C., las de este último, que resultan aplicables a la compraventa de 
acciones en virtud de lo dispuesto en el artículo 822 del C.Co. A título de ejemplo 
se pueden mencionar las siguientes: la regulación de los gastos que se ocasionen 
con la celebración del contrato de compraventa (artículo 909 C.Co.), la regulación 
sobre los frutos (artículo 919 C.Co.) y, lo dispuesto respecto al grado de culpa por 
el que deben responder las partes contractuales (artículo 1604 C.C.).  
 
Así mismo, el concepto de elementos naturales del negocio jurídico también abarca 
las obligaciones, los derechos y los efectos que puedan surgir de:  
 
A. La buena fe con la que se debe celebrar y ejecutar cualquier negocio jurídico, 
conforme a lo establecido en el artículo 971 del C.Co. que dice, “Los 
contratos deberán celebrarse y ejecutarse de buena fe y, en consecuencia, 
obligarán no sólo a lo pactado expresamente en ellos, sino a todo lo que 
corresponda a la naturaleza de los mismos, según la ley, la costumbre o la 
equidad natural”. Esta buena fe cumple un papel de integración en el sentido 
de llenar los inevitables vacíos o lagunas jurídicas, que existen en relación 
con cualquier negocio jurídico que se celebra, e inclusive, agregándole 
obligaciones complementarias6, lo anterior, por la simple realidad que en 
ocasiones pretende ser desconocida por los abogados, de que es imposible 
preverlo todo.  
 
                                            
6 HINESTROSA, Op. Cit., pág.399. 
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B. Las cargas de la autonomía de la voluntad, entendidas como los deberes que 
surgen a cargo de cualquier persona que pretenda celebrar y ejecutar un 
negocio jurídico para autorregular y satisfacer sus intereses, lo cual implica 
que se deben realizar los esfuerzos y sacrificios que sean necesarios para la 
correcta celebración y ejecución del negocio jurídico7, es decir, si bien el 
ordenamiento jurídico en virtud de la autonomía de la voluntad faculta a las 
personas para reglamentar o autorregular sus propios intereses, esta 
facultad debe ser ejercida conforme a unos parámetros mínimos de 
diligencia, cuidado y lealtad, entre otros. Al respecto, se resalta lo expresado 
por el profesor Fernando Hinestrosa:   
 
 “(…) es preciso tener en cuenta los cuidados y miramientos que incumben a cada 
sujeto negocial, sí que también a quien aspira a serlo o ya no lo es. Así, la carga de 
legalidad, la de lealtad y corrección, las cargas de claridad, de previsión, de plenitud, 
de sagacidad, de advertencia. Su incumplimiento, o sea el no realizar los actos 
necesarios del caso, expone al sujeto a verse en condiciones adversas, al no poder 
disfrutar de la protección del derecho o no poder oponer el suyo a otras personas, o 
a ser calificado adversamente”8.  
 
 
Por último, en relación con los elementos accidentales en la compraventa de 
acciones, es de resaltar que en la práctica comercial es usual que se desarrollen 
complejos procesos de contratación en los que se construyen contenidos 
contractuales muy detallados, y en los que se utilizan estándares de cláusulas 
contractuales de diversa índole que en su mayoría tienen su origen en el derecho 
anglosajón, las cuales pueden tener como finalidad la protección de los intereses 
del comprador respecto de la sociedad emisora de la acciones, como es el caso de 
la cláusula de declaraciones y garantías por ejemplo, dichos contenidos 
convencionales serán objeto de análisis más adelante.  
 
 
                                            
7 HINESTROSA, Op. Cit., pág.399. 
8 Ibíd. Pág.382. 
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1.2 Objeto de la compraventa de acciones.  
 
Ahora bien, para dar respuesta a la pregunta de ¿cómo debe ser entendido y 
delimitado el concepto de ‘objeto’ del negocio jurídico en la compraventa de 
acciones?, hay que decir, que el concepto de objeto del negocio jurídico ha sido 
ampliamente discutido en cuando a su definición y alcance. Sobre este particular se 
resalta el trabajo denominado ‘El problema del objeto del contrato en la tradición 
civil’ del profesor italiano Roberto Fiori, en el que realiza un análisis detallado sobre 
el origen y la evolución que ha tenido dicho concepto.  
 
A partir del referido trabajado del profesor Fiori, no resulta incorrecto afirmar que la 
noción de objeto del contrato o del negocio jurídico, aun hoy en día coincide con la 
figura que la generó, esto es, la cosa o ‘res’ del contrato de compraventa. Y, si se 
piensa en otro tipo de contratos que no sean de compraventa, el concepto de objeto 
del negocio jurídico, desde una perspectiva más amplia, se refugia o se identifica 
en los conceptos de ‘objeto de las obligaciones’ o ‘materia del contrato’9.   
 
Por lo anterior, y dado su origen histórico en relación con el contrato de 
compraventa, el concepto de objeto del negocio jurídico en una compraventa se 
suele confundir con el objeto de la venta de dicho negocio jurídico, lo cual implica 
tener una errónea y limitada visión de lo que en realidad es el objeto del negocio 
jurídico de compraventa, que se compone de los elementos esenciales, naturales y 
accidentales que lo integran. Al respecto, y para dar fundamento a dicha 
consideración se trae a colación lo dicho por el profesor Fiori en los siguientes 
términos:   
                                            
9 FIORI, Roberto. El problema del objeto del contrato en la tradición civil. Publicado en Modelli teorici e 
metodologici nella storia del diritto privado, Napoli, 2003, 169 ss. Traducción del italiano de José Félix Chamie. 
(Pág. 242) 
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 “La categoría ‘objeto del contrato’ es un producto histórico, que se formó a merced 
de la confluencia de factores con naturaleza y proveniencia diversas. 
(…) en la concepción moderna del contrato, no podrá sino atribuírsele al ‘objeto del 
contrato’ un valor bastante amplio, en el sentido de que dicho valor deberá indicar 
todo aquello que en el negocio jurídico es distinto del sujeto. Con esto pareciera que 
las posiciones más cercanas a la lógica del instituto sean aquellas que identifican el 
objeto con el entero programa contractual o, según una terminología difundida, con 
su ‘contenido’”10.  
 
 
Así mismo, es de resaltar que el objeto especifico de cada negocio jurídico está 
constituido por el contenido específico del negocio jurídico particular que se esté 
analizando, es decir, que el concepto de ‘objeto’ abarca en sí mismo el concepto de 
‘contenido’, el cual estará determinado por las regulaciones voluntarias de las partes 
contratantes, y por las normas dispuestas por el ordenamiento jurídico para 
completar o suplir la voluntad deficiente o faltante de las partes contratantes11.  
 
En este orden de ideas, es importante destacar lo dicho por el profesor Fernando 
Hinestrosa, quien afirma que:  
 
“El objeto es el interés dispuesto, el bien, el esfuerzo, la situación, patrimonial o no, 
regulada mediante el ejercicio de la autonomía, en tanto que el contenido es la forma 
misma de la disposición en cuanto se vierte en cláusulas, términos, condiciones 
(Verbindungen) generales o particulares (accidentalia negotti), sean las frases en que 
se descompone la declaración, sean los temas que se desprenden de la omisión, o 
el comportamiento, (…) en fin, por contagio del estilo de redacción del common law, 
se emplean más las declaraciones accidentales, enriquecidas con las normas 
imperativas correspondientes a los essentialia negotii: el contenido normativo, y las 
disposiciones supletorias (naturalia negotii) de ley, de costumbre y usos, o de equidad 
(natural) (arts. 1501 y 1602 c.c. y 871 c.co.), (…)”12.  
 
 
Y finalmente, se agrega y resalta lo expresado por Xavier O´Callaghan, Magistrado 
del Tribunal Supremo (España), en los siguientes términos:  
 
                                            
10 FIORI. Op. Cit., págs. 256 y 257 
11 OSPINA FERNÁNDEZ, Guillermo. Teoría general del contrato y del negocio jurídico. Editorial Temis. 
Séptima Edición. 2018. Pág.237. 
12 HINESTROSA, Op. Cit., pág.114. 
7 
 
“El objeto del contrato son las obligaciones de las partes; éstas son la realidad, los 
intereses, sobre que recae el contrato (…). Se ha dicho que el objeto del contrato lo 
constituyen las cosas y los servicios que se refiere a él (la cosa y el precio en la 
compraventa, el servicio en el mandato), el problema se encuentra en aquellos 
contratos que no recaen sobre una cosa o servicio, sino sobre un derecho o un bien 
inmaterial. De aquí que se haya dicho que el objeto es la realidad sobre que el 
contrato versa, la materia de éste, es decir, los bienes, utilidades, intereses o 
relaciones sobre que recae el consentimiento contractual”13.  
 
Ahora bien, con base en todo lo anterior resulta lógico y razonable entender que el 
objeto de cualquier negocio jurídico, se determina por la conjunción de los 
elementos esenciales, naturales y accidentales del mismo, pues si se piensa, 
cualquiera de las obligaciones o derechos que integran expresamente el texto de 
un negocio jurídico, o incluso, las obligaciones y derechos que emanan de la ley o 
de los principios generales del derecho, podrían ser perfectamente clasificados 
como elementos esenciales, naturales o accidentales del negocio jurídico.  
 
En este orden de ideas, se enfatiza la distinción que existe entre el ‘objeto’ del 
negocio jurídico y el ‘objeto’ de la obligación, en especial a partir de lo dispuesto en 
el artículo 1866 del C.C., que podría dar lugar a confusiones y que resulta de suma 
importancia para el análisis del presente trabajo. Este artículo denominado ‘objeto 
de la venta’ establece que “Pueden venderse todas las cosas corporales, o 
incorporales, cuya enajenación no esté prohibida por la ley”. Hay que tener claro 
que este artículo transcrito se refiere al ‘objeto’, entendido como la cosa sobre la 
que recae la prestación de la obligación de transferir el dominio que está en cabeza 
del vendedor, y no determina el objeto del negocio jurídico de compraventa, que 
como ya ha sido explicado, es un concepto más amplio.  
 
En consecuencia, cada negocio jurídico de compraventa de acciones puede tener 
un objeto distinto, pues este será determinado con base en las particulares 
circunstancias y matices que las partes contratantes le den a cada compraventa de 
                                            
13 O´CALLAGHAN, Xavier. El objeto del contrato: requisitos. VLEX-215274. Consultado en: 
http://vlex.com/vid/objeto-contrato-requisitos-215274 
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acciones, claro está, sin perjuicio de que por regla general todas compartan los 
mismos elementos esenciales ya descritos.   
 
Ahora bien, en relación con la finalidad del presente trabajo y como premisa 
fundamental del mismo, se concluye que estará llamado a ser protegido por el 
ordenamiento jurídico, todo lo que haga parte del objeto de la compraventa de 
acciones, claro está, siempre y cuando sea licito. Y dentro de dicho objeto de la 
compraventa de acciones, podrán estar incorporados los intereses que el 
comprador tenga respecto de la actividad empresarial o respecto de la sociedad a 
la que corresponden las acciones adquiridas, intereses estos, que como se 
explicará más adelante, podrán estar incorporados al objeto como elementos 
esenciales, naturales o accidentales del negocio jurídico.  
 
 
1.3 Ampliación del objeto –Tesis de la compraventa de empresa o de la 
adquisición de la empresa–.  
 
Para complementar lo expuesto hasta este punto respecto del objeto del negocio 
jurídico de compraventa de acciones, es importante mencionar como en algunos 
casos frente a la celebración de una compraventa de acciones y a partir de la 
verificación de unas concretas circunstancias, la jurisprudencia colombiana y la 
doctrina extranjera, han dicho que se está en realidad frente a una compraventa de 
empresa, es decir, que el objeto de esa compraventa de acciones tiene como 
finalidad la transferencia de la ‘empresa’, entendida como una unidad económica y 
funcional de la sociedad a la corresponden las acciones.  
 
Lo anterior, en el entendido de que el objeto de la obligación de transferir la 
propiedad que está en cabeza del vendedor es respecto de la empresa, esto, sin 
perjuicio de que el medio o instrumento para cumplir esta finalidad de trasferir la 
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empresa, sea la enajenación de las acciones. Lo cual significa, una concepción más 
amplia de uno de los elementos esenciales de la compraventa de acciones, ya que 
el objeto de la venta o el objeto de la obligación de transferir la propiedad que está 
en cabeza del vendedor, no solo recaería sobre las acciones, sino que también 
recaería sobre la empresa, y a su vez, significa también una concepción más amplia 
del objeto del negocio jurídico de compraventa de acciones.    
 
A partir del análisis de fuentes de derecho doctrinarias de otros ordenamientos 
jurídicos y de algunas decisiones judiciales nacionales, se observa un punto en 
común sobre el tema de la adquisición de empresas pues se considera y es posible, 
que para cumplir con la finalidad de este tipo de operaciones existen diversas 
opciones1415, entre otras: (i) la enajenación directa de todos los activos relacionados 
con la actividad empresarial, que puede realizarse de diversas formas jurídicas (por 
ejemplo, mediante la cesión de activos, pasivos y relaciones jurídicas, a través de 
operaciones de reorganización societaria como la fusión, o mediante la enajenación 
de establecimientos de comercio)16 y; (ii) la enajenación de las acciones de la 
sociedad que desarrolla la actividad empresarial, esta opción es, por su simplicidad, 
la de mayor utilización en el mundo de los negocios, y por lo tanto, es el medio o 
instrumento por excelencia para la adquisición de empresas17.   
 
                                            
14 En España, “(…) cómo se articule la venta de la empresa, esto es, mediante la transmisión individualizada 
de sus elementos (asset deal) o mediante la transmisión de las acciones/participaciones de la misma (share 
deal)”. Ana Soler Presas. Artículo ‘Tratamiento jurídico de la frustración tras la adquisición de una empresa’. 
ADC, tomo LXVII, 2014, fasc. I. (Pág. 84) 
15 En Chile, “En la compraventa de una empresa, independientemente de la forma en que se perfecciones -ya 
sea a través de la adquisición del establecimiento de comercio o de las acciones o derechos sociales que 
representan su propiedad-, la cosa vendida siempre es, precisamente, la “empresa”, considerada como una 
sola entidad compleja, y no simplemente como las cosas corporales o incorporales que posibilitan su 
adquisición”. QUEZADA FUENTES, Ricardo. La responsabilidad del vendedor por infracción a las 
declaraciones y garantías: Resolución parcial, rebaja del precio e indemnización de perjuicios. Revista de 
derecho. Escuela de Postgrado No.8, diciembre 2015. Pág.26. 
16 HERNANDO CEBRIA, Luis. El Contrato de Compraventa de Empresa. Valencia: Tirant Lo Blanch, 2005. 
Citado por PAYET PUCCIO, José Antonio. Reflexiones sobre el contrato de compraventa de empresas y la 
responsabilidad del vendedor. Revista Ius Et Veritas No.39. Pág.68. 
17 PAYET PUCCIO, José Antonio. Reflexiones sobre el contrato de compraventa de empresas y la 
responsabilidad del vendedor. Revista Ius Et Veritas No.39. Pág.68. 
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Ahora bien, para dimensionar de forma clara y completa esta tesis de la adquisición 
de empresas –a través de la compraventa de acciones–, vale la pena poner de 
presente las siguientes consideraciones: 
 
A. En el derecho extranjero: 
 
En los ordenamientos jurídicos de España y Perú, para considerar que una 
enajenación de acciones es una compraventa de empresa, se exige que el paquete 
de acciones objeto de la transferencia sea mayoritario, para que le represente al 
comprador el control de la sociedad adquirida, y en este sentido, se distingue 
entonces de las adquisiciones accionarias minoritarias que corresponden 
propiamente a inversiones financieras18, que no le representan un control efectivo 
de la sociedad al comprador. Es decir, “Lo relevante es que se transmitan todas o 
un volumen tal que permita operar un cambio en la titularidad de la empresa”19.  
 
En relación con el objeto del negocio jurídico en este tipo de operaciones de 
compraventa, se ha reconocido que este no es ni sencillo ni unívoco, en realidad es 
complejo y extenso ya que el concepto de ‘empresa’ incluye diversos tipos de 
activos, tangibles e intangibles, pasivos exigibles y otros simplemente formales, 
expectativas, posiciones de mercado, entre muchos otros elementos que lo 
integran. Y en este sentido, las partes son consientes de que la enajenación de las 
acciones de la sociedad es un simple paso formal para adquirir el control y la 
disposición respecto de la empresa a la que corresponden las acciones, es decir, 
en estos casos la titularidad sobre las acciones no es la finalidad última del negocio 
jurídico celebrado20.  
 
                                            
18 PAYET. Op. Cit., pág. 68. 
19 Ana Soler Presas. Artículo ‘Tratamiento jurídico de la frustración tras la adquisición de una empresa’. ADC, 
tomo LXVII, 2014, fasc. I. (Pág. 84) 
20 ALBALADEJO CAMPOY, Miguel Ángel. Compraventa de Empresas: Responsabilidad del Vendedor. En: 
Instituto de Empresa. Mimeo. P.2.  Citado por PAYET PUCCIO, José Antonio. Reflexiones sobre el contrato 
de compraventa de empresas y la responsabilidad del vendedor. Revista Ius Et Veritas No.39. Pág.72. 
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B. En el derecho nacional:  
 
El punto de partida debe ser la definición de empresa que se encuentra en el artículo 
25 del C.Co., el cual reza “Se entenderá por empresa toda actividad económica 
organizada para la producción, transformación, circulación, administración o 
custodia de bienes, o para la prestación de servicios. Dicha actividad se realizará a 
través de uno o más establecimientos de comercio”. Ahora bien, en nuestro 
ordenamiento jurídico no existen normas u obras doctrinarias que se pronuncien 
específicamente sobre la ‘compraventa de empresa’ o, desde una perspectiva más 
amplia, sobre la ‘enajenación o transferencia de la empresa’, pues como ya se ha 
dicho, lo que existen son múltiples negocios jurídicos que pueden generar la 
transferencia de la empresa, por ejemplo, la fusión, la cesión de los activos, pasivos 
y relaciones jurídicas, la enajenación de establecimientos de comercio, la 
suscripción de acciones, y el que es de interés para el presente trabajo, la 
compraventa de acciones. Y, respecto de dichos negocios jurídicos si existen 
abundantes regulaciones normativas y pronunciamientos u opiniones doctrinarias.  
 
De ahí que, la ‘compraventa de empresa’ o, desde una perspectiva más amplia, la 
‘transferencia de la empresa’, no ha sido analizada en nuestro ordenamiento como 
un negocio jurídico autónomo, pues al respecto y en el marco de la compraventa de 
acciones, solo se encuentran algunas decisiones judiciales que han abordado el 
tema considerando la transferencia de la empresa como la finalidad del negocio 
jurídico y constituyéndose en uno de sus elementos esenciales, y no como un 
negocio jurídico plenamente individualizado y autónomo como los que han sido 
enunciados. Es decir, el tema de la transferencia de la empresa ha sido abordado 
como un fenómeno económico o comercial con implicaciones jurídicas, y no como 
una figura negocial autónoma desde una perspectiva jurídica.  
 
Sobre las mencionadas decisiones judiciales que han abordado el tema de la 
compraventa de empresa, en primer lugar, hay una sentencia de la Corte Suprema 
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de Justicia sobre una controversia derivada de una compraventa de acciones, en la 
que el comprador le reclamó al vendedor por la situación patrimonial de la sociedad 
a la que corresponden las acciones adquiridas, y así mismo, le reclamó también por 
la forma en que dicha sociedad desarrollaba su actividad empresarial.  
 
Al respecto, la Corte manifestó que la regla general es que el vendedor no está 
obligado, frente al comprador, a garantizarle eventuales afectaciones que sufra el 
patrimonio de la sociedad a la que corresponden las acciones adquiridas, como por 
ejemplo, la existencia de pasivos ocultos o la integridad de sus activos, ya que la 
responsabilidad del vendedor únicamente comprende el saneamiento por evicción 
y por los vicios ocultos de ‘la cosa’ enajenada, es decir, las acciones y nada más; lo 
anterior, sin perjuicio de pactos expresos en contrarío21. 
 
En este sentido, se resaltan los siguientes apartes de la referida sentencia:  
 
“Luego, si de venta de acciones se trata, es dable aclarar que el objeto del negocio 
jurídico son los títulos de participación –mas no el patrimonio de la sociedad– (…)”22. 
 
“Por consiguiente, la obligación de garantía de funcionalidad a cargo del vendedor se 
contrae, en línea de principio, además de la entrega de los títulos corporativos, al 
saneamiento por evicción y por vicios redhibitorios de las acciones propiamente 
dichas, pero no de la hacienda social o de la empresa, porque la acción en estricto 
sentido técnico no representa una fracción proporcional del valor patrimonial de la 
sociedad”23. 
 
 
Luego, en la misma sentencia la Corte expuso como casos de excepción que 
dependen de la voluntad de los contratantes, el hecho de que las partes se 
comprometan a negociar no sólo un numero plural de acciones sino, además, un 
paquete integral de acciones que le otorgue al comprador el dominio y el control 
                                            
21 Corte Suprema de Justicia. Sala de Casación Civil. MP: Ariel Salazar Ramírez. Sentencia del 16 de diciembre 
de 2013. (Pág.39) 
22 Ibíd. (Pág.38) 
23 Ibíd. (Pág.39) 
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sobre la empresa24, es decir, que conlleva la transferencia de la empresa. Y en este 
sentido, se resaltan los siguientes apartes de la sentencia:  
 
“Lo que se ha dicho hasta aquí no puede tenerse en cuenta para el caso en que las 
partes convengan expresamente adquirir la hacienda de la sociedad mediante cesión 
del entero paquete de acciones o de aquella mayoría que, a base de la ley o del acto 
constitutivo, sirve para dar al comprador, mediante el voto en las asambleas, la plena 
señoría sobre el conjunto económico de la empresa. Será una cuestión de hecho 
determinar cuál será el verdadero objeto de la contratación (…). 
 
La voluntad de los contratantes es decisiva cuando hayan considerado expresamente 
las acciones, no como alícuotas del capital social (que sabemos no corresponde, ni 
jurídica ni económicamente, al patrimonio, excepto en el momento inicial de la 
sociedad), sino como representativas de la cosa objeto de la compraventa, de la 
misma manera que se compra mercancía en transporte mediante endoso de la póliza 
de embarque que la representa. Decir que el vínculo entre los socios y la hacienda 
social consiste en una mera correlación económica privada de trascendencia jurídica 
y que el patrimonio social es cosa ajena a los accionistas, por pertenecer a la persona 
jurídica, es un concepto en exceso mecánico y formalista, porque el patrimonio social, 
aunque sea de manera mediata, pertenece a los accionistas, no es cosa ajena y no 
puede desaparecer de manera total detrás del velo de la personificación cuando el 
que lo posee quiere transferir a otros todas las palancas de mando de la persona 
jurídica”25. 
 
En segundo lugar, hay algunos Tribunales de arbitraje nacional que han decidido 
controversias derivadas de compraventas de acciones en las que, y se resalta, se 
ha transferido el 100% de la participación accionaria de sociedades. Al respecto, los 
Tribunales frente a este escenario jurídico-económico, han empleado los términos 
contratos de adquisición de empresas26 o, compraventa de empresas en marcha27. 
Así mismo, han expuesto que la compraventa de acciones se constituye en el medio 
a través del cual se alcanza el fin perseguido, que es la transferencia de la empresa, 
es decir, el objeto último del negocio jurídico celebrado es el estado real de la 
                                            
24 Corte Suprema de Justicia. Sala de Casación Civil. MP: Ariel Salazar Ramírez. Sentencia del 16 de diciembre 
de 2013. (Pág.40) 
25 BRUNETTI, Antonio. Sociedades mercantiles. Tomo 2. México: Editorial Jurídica Universitaria: 2002. 
Pág.288. Citado por la Corte Suprema de Justicia. Sala de Casación Civil. MP: Ariel Salazar Ramírez. Sentencia 
del 16 de diciembre de 2013. (Págs.40-41) 
26 Tribunal Arbitral de CADENA S.A. contra INVERTLC S.A.S y otros. Laudo Arbitral del 5 de septiembre 
de 2012. Pág.38 
27 Tribunal Arbitral de ALICORP COLOMBIA S.A. contra HELADOS MODERNOS DE COLOMBIA S.A. 
y otros. Laudo Arbitral del 27 de julio de 2012. Pág.41 y 78. 
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empresa28, lo que a su vez implica, que el comprador busca adquirir la 
administración y la gerencia de las sociedades29.  
 
C. Conclusión -Tesis compraventa de empresa-. 
 
Cuando el paquete accionario que se transfiere en el marco de una compraventa de 
acciones es lo suficientemente grande como para concederle al comprador el 
control sobre la sociedad, se ha entendido que el objeto de la obligación de transferir 
la propiedad que está en cabeza del vendedor (y que es uno de los elementos 
esenciales del contrato), no solo abarca las acciones, sino que también abarca la 
empresa en sí misma; caso en el cual, la compraventa de acciones se constituye en 
el medio para alcanzar el fin deseado, que es la transferencia indirecta de la 
empresa de la sociedad a la que corresponden las acciones.  
 
En general, esta tesis de la compraventa de empresa resulta acorde con el 
planteamiento que se ha propuesto sobre el objeto de la compraventa de acciones 
(contenido en el numeral 1.2), en cuanto a la visión o entendimiento amplio del 
objeto del negocio jurídico en este tipo de operaciones, pues no solo abarcar el 
paquete de acciones, sino que implica, como un elemento esencial, la transferencia 
de la empresa entendida como una unidad económica y funcional, razón por la cual, 
conforme al planteamiento expuesto, en estos casos estarían llamados a ser 
protegidos los intereses que el comprador pueda tener respecto de la actividad 
empresarial o de la situación patrimonial de la sociedad a la que corresponden las 
acciones, debido a que la empresa hace parte del objeto de la compraventa. 
 
Sin embargo, conforme a la tesis de la compraventa de empresa, cuando con la 
compraventa de acciones no se le transfiere al comprador un paquete accionario 
                                            
28 Tribunal Arbitral de ALICORP COLOMBIA S.A. contra HELADOS MODERNOS DE COLOMBIA S.A. 
y otros. Laudo Arbitral del 27 de julio de 2012. Págs.41 y 79. 
29 Tribunal Arbitral de JOSÉ LUÍS MALVEHY y otros contra SERVISATÉLITE S.A. Laudo Arbitral del 8 de 
septiembre de 2009. Pág. 29. 
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que le confiera el control de la sociedad, se debería entender, salvo estipulación 
contractual expresa, que el objeto del negocio jurídico corresponde únicamente a la 
participación accionaria, y por lo tanto, en principio no se serían procedentes las 
reclamaciones que el comprador tenga relacionadas con sus intereses sobre la 
actividad empresarial o la situación patrimonial de la sociedad. Lo anterior, bajo el 
entendido de que una enajenación de acciones que no le represente al comprador 
el control de la sociedad, se considera como una adquisición accionaria pequeña o 
una inversión pasiva, y, en consecuencia, los eventuales reclamos que formule el 
comprador solo podrán ceñirse a asuntos relacionados con las acciones adquiridas. 
 
Por lo anterior, el desacuerdo que se tiene con esta tesis de la compraventa de 
empresa se fundamenta en la visión limitada a sólo dos escenarios en este tipo de 
operaciones jurídico-económicas, pues como ya ha sido expuesto, sólo si el paquete 
accionario enajenado es lo suficientemente grande como para transferirle el control 
de la sociedad al comprador, es que se entiende que el objeto contractual es amplio, 
pero, si el paquete accionario enajenado no le transfiere el control de la sociedad al 
comprador, entonces se ha entendido que el objeto el contrato se limita a las 
acciones transferidas, y por ende, el comprador no podría intentar la protección de 
sus intereses respecto de la actividad empresarial o de la situación patrimonial de 
la sociedad a la que corresponden las acciones que ha adquirido. 
 
Esta visión limitada a estos dos escenarios desconoce la existencia de 
innumerables escenarios intermedios, piénsese por ejemplo, en el caso de que un 
comprador, experto en un determinado sector empresarial, pretenda adquirir el 30% 
o el 40% de la participación accionaria de una sociedad de ese sector empresarial, 
con el objetivo de aprovechar su experiencia en el sector y potencializar las 
actividades de dicha sociedad, y por lo tanto, tenga intereses en la sociedad a la 
que corresponden las acciones, es decir, no busca realizar una inversión pasiva 
sino activa; y adicionalmente, supongamos que se celebra la compraventa de 
acciones deseada por este comprador, y un accionista le vende al comprador la 
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participación accionaria que deseaba del 30% o 40% de las acciones, y 
agreguemos, por último, que la participación accionaria restante del 70% o 60% le 
pertenece a otro accionista.  
 
Frente a este escenario de ejemplo planteado, bajo la tesis de la compraventa de 
empresa, los intereses que puede tener este comprador no estarían llamados, en 
principio, a ser protegidos jurídicamente, salvo tal vez, si hay estipulaciones 
contractuales específicas, pues se consideraría que dichos intereses no están 
abarcados por el objeto del negocio jurídico celebrado, se entendería que el objeto 
del negocio solo comprende los intereses que el comprador tiene en relación con 
las acciones, situación está, que resultaría injusta a todas luces pues como se 
explicará más adelante, desde la teoría general del negocio jurídico estos intereses 
del comprador también pueden hacer parte del objeto del negocio jurídico 
celebrado, claro está, según las circunstancias concretas de cada caso. La crítica 
que se busca formular es que el condicionamiento a que el paquete accionario 
enajenado le tenga que transferir el control de la sociedad al comprador, para que 
se considere que los intereses del comprador sobre aspectos relacionados con la 
empresa o con la situación patrimonial de la sociedad hacen parte del objeto del 
negocio jurídico, no tiene un soporte jurídico claro que lo justifique.  
 
Existen múltiples escenarios intermedios entre estos dos extremos planteados, en 
los que, y siguiendo la lógica de la tesis de la compraventa de empresa, si bien el 
objeto del negocio jurídico no comprende la transferencia de la empresa –como uno 
de los elementos esenciales del negocio–, ya que la obligación de transferencia en 
cabeza del vendedor recae únicamente sobre las acciones, esto no impide que el 
objeto del negocio jurídico comprenda –como elementos naturales o accidentales 
del negocio–, los intereses que el comprador pueda tener respecto de la actividad 
empresarial o de la situación patrimonial de la sociedad a la que corresponden las 
acciones, los cuales están llamados a ser protegidos por el ordenamiento jurídico. 
Y, se resalta, que la determinación de la amplitud del objeto de una compraventa de 
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acciones, en el marco de dichos escenarios intermedios, dependerá del análisis de 
todas las variables o circunstancias de cada caso concreto, como por ejemplo, el 
porcentaje de participación accionaria adquirida y las manifestaciones que hayan 
realizado las partes durante la etapa precontractual, entre muchas otras posibles 
variables. 
 
Por otra parte, se reitera que el objeto de análisis del presente trabajo lo constituye 
la compraventa de acciones en el mercado privado secundario y no el tema de la 
adquisición de empresas –que es más amplio y escapa del ámbito de estudio de 
este trabajo–; esto sin perjuicio, de analizar escenarios de adquisición de empresas 
a los que puede dar lugar la compraventa de acciones.  
 
2. Intereses o expectativas del comprador en relación con la sociedad 
emisora. 
 
2.1 Noción y clasificación de los intereses del comprador.  
 
En el marco de una compraventa de acciones, puede suceder que quién actúa en 
calidad de comprador tenga intereses o expectativas que le resultan determinantes 
para la celebración del negocio jurídico, respecto de la sociedad a la que 
corresponden las acciones que va a adquirir, esto, en cuanto a la actividad 
empresarial que desarrolla la sociedad o, en cuanto a la situación patrimonial de la 
misma.  
 
Ahora bien, en la práctica jurídica se puede observar que en el marco de una 
compraventa de acciones, existe todo un repertorio de asuntos que son de interés 
para el comprador y de los que usualmente se deja constancia en el texto del 
contrato, respecto de la sociedad emisora de las acciones. Estos asuntos van desde 
aspecto tan obvios y elementales como la vigencia de sus estatutos sociales, hasta 
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temas como los estados financieros, operaciones con vinculadas, niveles de 
endeudamiento, litigios, relaciones laborales que tiene la sociedad y temas de 
propiedad intelectual, entre muchos otros. En este sentido, se resalta lo manifestado 
por el profesor Payet Puccio en los siguientes términos:  
 
“(…) lo cierto es que desde la perspectiva del comprador, existen ciertos atributos o 
características que dan valor a la compañía y que son la razón por la cual este está 
dispuesto a pagar un precio determinado. Estos pueden ser tan variados como la 
propiedad de determinados inmuebles (por ejemplo, inmuebles con ubicaciones 
estratégicas para una cadena de supermercados o una concesión minera), un 
derecho de carácter administrativo (por ejemplo, una concesión para prestar servicio 
de telecomunicaciones o unos derechos de pesca), una marca de especial prestigio 
y recordación entre los consumidores, una participación en otra sociedad, una 
gerencia particularmente talentosa, un sistema de administración muy eficiente, unas 
patentes, fórmulas o procedimientos de fabricación, o una tradición y presencia de 
mercado de muchos años”30. 
 
 
Frente a este escenario de múltiples asuntos que pueden resultar de interés para el 
comprador, se formula la siguiente pregunta, ¿Cómo se pueden abordar y clasificar 
los intereses que puede tener el comprador respecto de la sociedad emisora de las 
acciones adquiridas? Para dar respuesta a esta pregunta, se va a acoger la 
clasificación propuesta por la profesora española Ana Soler Presas en su texto 
denominado ‘Tratamiento jurídico de la frustración tras la adquisición de una 
empresa’, en el cual, en palabras de la autora “(…)  se estudian los remedios que el 
ordenamiento jurídico pone al alcance del comprador que, por un defecto de 
información en la fase precontractual, descubre tarde que la empresa adquirida no 
satisface sus expectativas. Presta especial atención al remedio indemnizatorio, 
destacando sus limitaciones y la conveniencia de utilizar otros remedios alternativos 
que conjuguen mejor los intereses en conflicto”31.  
 
                                            
30 RISIUS, Jeffrey. Business Valuation. American Bar Association. 2007. Pág.31. Citado por PAYET PUCCIO, 
José Antonio. Reflexiones sobre el contrato de compraventa de empresas y la responsabilidad del vendedor. 
Revista Ius Et Veritas No.39. Pág.70. 
 
31 SOLER PRESAS, Ana. Artículo ‘Tratamiento jurídico de la frustración tras la adquisición de una empresa’. 
ADC, tomo LXVII, 2014, fasc. I. (Pág. 81) 
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Por lo tanto, estos especiales intereses o expectativas del comprador se van a 
clasificar en las siguientes categorías:  
 
A. Los individuales, son aquellos que no son habituales o usuales en este tipo 
de operaciones comerciales y que no fueron oportunamente comunicados al 
vendedor, por ejemplo, que la adquisición se realice por razones estratégicas 
del grupo empresarial del comprador –lo cual sería una motivación 
puramente subjetiva–, para obtener sinergias derivadas de la integración de 
actividades empresariales32, o, que el comprador celebre el contrato debido 
a que la sociedad a la que corresponden las acciones adquiridas, es 
propietaria de un activo que tiene mucho valor emocional para el comprador. 
Y se resalta, lo importante es que el comprador no le haya manifestado 
oportunamente en alguna forma, dichos intereses al vendedor;  
 
B. Los usuales, aquellos que si bien no fueron comunicados directamente al 
vendedor, si son habituales o se entienden incluidos en este tipo de 
operaciones comerciales, es decir, los que debía conocer el vendedor, por 
ejemplo, que la sociedad a la que corresponden las acciones adquiridas no 
se encuentre en una situación de crisis financiera, y en general, todos los 
intereses que se deban entender incluidos a partir de las normas dispositivas, 
del principio de buena fe y de las cargas de la autonomía de la voluntad;  
 
C. Los comunes o convencionales, serían los conocidos por el vendedor, 
independientemente de si encuentran o no consagrados en el texto 
contractual, por ejemplo, que el comprador exprese como una razón 
determinante para celebrar el negocio jurídico, que la sociedad a la que 
                                            
32 H.P. Westermann, en Säcker, F.J./Rixecker, R. Münchener Kommentar zum Bürgerlichen Gesetzbuch, 
München, C.H. Beck (2008), Parrafo 453 BGB, Rn 22. Citado por Ana Soler Presas. Artículo ‘Tratamiento 
jurídico de la frustración tras la adquisición de una empresa’. ADC, tomo LXVII, 2014, fasc. I. (Pág.86) 
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corresponden las acciones, tenga la calidad de sociedad de beneficio e 
interés colectivo33.  
 
En conclusión, a partir de estas tres categorías de intereses adoptadas en el 
presente trabajo y que han sido propuestas por la profesora Soler Presas, se puede 
tener una visión panorámica y organizada de los posibles intereses que el 
comprador puede tener en relación con la actividad empresarial y con la situación 
patrimonial de la sociedad a la que corresponden las acciones que el comprador ha 
adquirido. Así mismo, con base en estas tres categorías de intereses del comprador, 
resultará más fácil realizar una conceptualización jurídica de los intereses que el 
comprador considere le han sido vulnerados o desconocidos por parte del vendedor, 
es decir, con dicha conceptualización se busca determinar si los intereses del 
comprador respecto de la sociedad tienen o no, trascendencia en el mundo jurídico.  
 
 
2.2 Conceptualización jurídica de los intereses del comprador.  
 
Desde el enfoque del comprador y partiendo de un escenario hipotético de conflicto 
en el que luego de celebrada una compraventa de acciones, el comprador considere 
que han sido vulnerados o defraudados sus intereses respecto de la sociedad a la 
que corresponden las acciones que ha adquirido, resulta de vital importancia para 
la protección de dichos intereses del comprador dar respuesta a la siguiente 
pregunta: ¿Bajo qué conceptos jurídicos pueden ser analizados estos intereses del 
comprador?, toda vez que, para que el comprador pueda escoger el remedio legal 
o contractual idóneo para hacer frente al menoscabo de sus intereses, primero debe 
tener total claridad respecto del estatus jurídico del interés o intereses concretos 
que considere vulnerados o defraudados.  
                                            
33 SOLER. Op.Cit., pág. 83 
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La respuesta a esta pregunta se planteará analizando cada uno de los tipos de 
intereses o expectativas del comprador, esto es, los intereses individuales, los 
usuales y los comunes, a la luz de la teoría general del negocio jurídico, para así 
proponer bajo que conceptos debe ser analizado cada uno. 
 
En primer lugar, en relación con los intereses individuales del comprador, y a partir 
del análisis global de los conceptos que integran la teoría del negocio jurídico, hay 
que decir que estos intereses se constituyen en motivaciones o razones personales 
del comprador para celebrar el negocio jurídico, pero que no fueron expresadas o 
exteriorizadas por el comprador, es decir, no fueron conocidas por el vendedor, y 
esta circunstancia de ignorancia justificada del vendedor, le significa al comprador 
una gran dificultad, por no decir que imposibilidad probatoria, para lograr la 
protección jurídica de estos intereses. Y en este sentido, se resalta lo dicho por el 
profesor Fernando Hinestrosa en los siguientes términos: “Nada más reñido con la 
técnica hermenéutica que el intento de acudir a un pensamiento no manifestado, a 
una intención intima, que solo existirá en el arbitrio del fallador y se prestaría a 
verdaderos asaltos a la buena fe”34.  
 
En segundo lugar, sobre los intereses usuales que puede tener el comprador, estos 
se pueden catalogar como elementos naturales del negocio jurídico, en el sentido 
de que debían ser conocidos por el vendedor, pues si bien no fueron expresamente 
manifestados por el comprador, a partir de la naturaleza del negocio jurídico 
celebrado por las partes, se entienden incluidos dichos intereses dentro los 
conceptos jurídicos que pueden integrar los elementos naturales, y por lo tanto, no 
pueden ser desconocidos, vulnerados o defraudados por el vendedor.  
 
                                            
34 HINESTROSA, Op. Cit., pág.186. 
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Sin embargo, es importante destacar que esta categorización conceptual, 
dependerá enteramente de las circunstancias fácticas de cada caso concreto, por 
ejemplo, factores como la calidad de comerciante de las partes, el nivel de detalle 
en el contenido del texto contractual, el contexto económico especifico, y, en general 
las circunstancias de tiempo, modo y lugar de la celebración del negocio jurídico.  
 
Por último, sobre los intereses comunes o convencionales del comprador, estos 
pueden ser analizados a partir de los siguientes conceptos de la teoría general del 
negocio jurídico, y su clasificación se determinará según las circunstancias 
específicas de cada caso concreto:   
 
 Como elementos accidentales del negocio jurídico: Aquellas expectativas o 
intereses del comprador, que sean plasmados en el texto contractual mediante 
la inclusión de cláusulas.  
 
 Como motivos o razones determinantes para la celebración del negoció jurídico: 
Los intereses del comprador que hayan sido conocidos por el vendedor, pero 
que no se encuentren expresamente contenidos en el texto contractual. Estos 
pueden ser analizados desde dos puntos de vista: 
 
En primer lugar, ser catalogados como la causa del negocio jurídico para el 
comprador, entendida como “(…) la razón, el por qué del contrato. Todos los 
actos humanos están guiados por móviles perfectamente definidos: los contratos 
tienen también su móvil: es la causa (…)”35. Y, en segundo lugar, estos motivos 
o razones determinantes, pueden ser analizados en relación el consentimiento 
del comprador en la celebración de la compraventa de acciones, conforme a lo 
                                            
35 ALESSANDRI RODRIGUEZ, Arturo. Derecho Civil. De los contratos. Editorial Zamorano y Caperan, 
Santiago. 1976. Pág.51. 
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dispuesto en el numeral segundo del artículo 1502 del C.C., entendido como un 
requisito genérico de validez del negocio jurídico36.  
 
Ahora bien, con el objetivo de realizar un estudio pragmático del tema, se 
concluye que el punto de vista que resulta relevante para el presente trabajo, 
frente a los intereses del comprador que fueron conocidos por el vendedor pero 
que no se encuentren expresamente contenidos en el texto contractual, es el de 
los motivos que fueron determinantes para el consentimiento en la celebración 
del negocio por parte del comprador, pues si lo que se pretende es determinar 
cuáles son los mecanismos que le ofrece el ordenamiento jurídico colombiano 
para su protección, hay que considerar, sin perjuicio de un posterior análisis en 
detalle, que el comprador podría alegar un vicio del consentimiento, originado en 
el desconocimiento o la vulneración por parte del vendedor, de dichos motivos 
que fueron determinantes para su consentimiento en la compraventa de 
acciones.  
 
A contrario sensu, si se considera que estos intereses constituyen la causa del 
negocio jurídico, el marco legal aplicable en relacionado con la ‘causa’ del 
negocio jurídico, no le ofrece una acción directa que pueda invocar el comprador, 
para proteger sus intereses, razón por la cual, el análisis desde este punto 
conceptual no es de interés en este trabajo.   
 
En conclusión, según la delimitación teórica que se les dé a los intereses del 
comprador, estos pueden tener la virtud de ampliar el objeto básico o inicial de un 
negocio jurídico de compraventa de acciones, por ejemplo, si en un caso concreto 
se demuestra que algunos de los especiales intereses son elementos naturales o 
accidentales del negocio jurídico que se esté analizando, en consecuencia, dichos 
intereses integrarían también el objeto del negocio jurídico celebrado.  
                                            
36 HINESTROSA, Fernando. Tratado de las Obligaciones II. De las fuentes de las obligaciones: El Negocio 
Jurídico. Volumen I. Universidad Externado de Colombia. 2015. Pág.912. 
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Es de resaltar que la clasificación conceptual de cada uno de los intereses del 
comprador en relación con la actividad empresarial y la situación patrimonial de la 
sociedad a la que corresponden las acciones adquiridas, es un análisis que 
dependerá totalmente de las circunstancias concretas de cada caso, por ejemplo, 
para efectos de determinar si un determinado interés del comprador puede ser 
considerado como un elemento natural del negocio jurídico, resultaría relevante el 
hecho de que alguna de las partes sea comerciante pues podría existir alguna 
costumbre mercantil aplicable al respecto, o, el hecho de que sea un profesional en 
este tipo de operaciones.  
 
En conclusión, la delimitación teórico-jurídica de los intereses que tenga el 
comprador en relación la sociedad emisora es clave para lograr su protección, pues 
le permite al comprador tener claridad –y transmitírsela al juzgador– sobre la 
trascendencia jurídica de los intereses que alega como vulnerados o frustrados por 
el vendedor. Es decir, que el comprador tendrá la carga de demostrar cuál es la 
conceptualización jurídica de sus intereses, para así poder enmarcar el 
desconocimiento o vulneración que le imputa al vendedor, como obligaciones 
incumplidas por él, las cuales pueden ser de origen legal o contractual, y, en 
consecuencia, el comprador podrá determinar el mecanismo jurídico idóneo para 
proteger sus intereses respecto de la sociedad a la que corresponden las acciones 
adquiridas. En este sentido, se resalta lo dispuesto en el artículo 1757 del C.C. que 
dice “Incumbe probar las obligaciones o su extinción al que alega aquellas o ésta”.  
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CAPÍTULO II.  
MEDIOS LEGALES PARA PROTEGER LOS INTERESES DEL COMPRADOR. 
 
 
El objetivo de este capítulo es analizar cuáles son los medios legales que tiene el 
comprador en el marco de una compraventa de acciones en el mercado privado 
secundario, para proteger sus intereses en relación con la actividad empresarial y 
con la situación patrimonial de la sociedad emisora de las acciones adquiridas. Para 
ello, resulta necesario hacer las siguientes aclaraciones previas con el fin de 
delimitar el alcance del presente capítulo.  
 
En primer lugar, se parte del supuesto de que no se estipuló nada en el texto del 
negocio jurídico, en relación con la protección de los intereses del comprador 
respecto de la sociedad a la que corresponden las acciones adquiridas, es decir, lo 
que se busca analizar en este capítulo son aquellos escenarios en los que ha habido 
una ausencia de regulación expresa por las partes contratantes.  
 
En este sentido, es importante resaltar que la falta de estipulación de mecanismos 
de protección de los intereses del comprador en relación con la sociedad, no 
significa necesariamente la ausencia de estipulación expresa de los intereses del 
comprador respecto de la sociedad.  
 
Para mayor claridad se puede considerar el siguiente ejemplo: un caso en el que en 
el texto de la compraventa de acciones, se incorpora un aparte de consideraciones 
sobre el por qué las partes han decidido celebrar el negocio jurídico y que son 
usuales en la práctica jurídica, en dichas consideraciones el comprador dejó 
expresa constancia de sus intereses en relación con la actividad empresarial o con 
la situación patrimonial de la sociedad a la que corresponden las acciones 
adquiridas, pero, en el texto de la compraventa, las partes no acordaron ningún 
mecanismo contractual de protección para el caso de que dichas consideraciones 
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de las partes sobre el por qué han decidido celebrar el negocio jurídico, resultarán 
vulneradas o desconocida por alguna de las partes contratantes.  
 
Es decir, puede que en el texto del negocio jurídico se estipulen expresamente los 
intereses del comprador respecto de la sociedad, pero que no se estipule nada en 
relación con la protección de dichos intereses, o viceversa, que se establezcan 
mecanismos de protección, pero que no exista una consagración expresa de los 
intereses del comprador en relación con la sociedad.   
 
En segundo lugar, se pueden identificar medios legales de protección para los 
intereses del comprador a partir de conceptos, figuras e instituciones jurídicas que 
son aplicables a todo tipo de negocios jurídicos, y, por otra parte, se pueden 
identificar medios legales de protección que resultan aplicables únicamente a 
negocios jurídicos que correspondan a operaciones de compraventa.  
 
Por lo tanto, para lograr una organización que permita una visión clara y organizada 
de los medios legales, en el presente capítulo primero se analizarán los medios 
legales específicos aplicables a los negocios jurídicos de compraventa, y luego se 
analizarán los generales que son aplicables a cualquier negocio jurídico.  
 
Dicho todo lo anterior, se procederá a realizar el análisis de cada uno de los medios 
legales que se encuentran a disposición del comprador que, en el marco de una 
compraventa de acciones, pretende proteger sus intereses respecto de la actividad 
empresarial o el patrimonio de la sociedad a la que corresponden las acciones que 
ha adquirido.   
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1. Saneamiento por vicios ocultos y la acción redhibitoria.  
 
En el artículo 934 y subsiguientes del C.Co., se regula lo referente a la obligación 
de saneamiento por vicios ocultos en materia mercantil. Dicho artículo reza lo 
siguiente:  
 
“ARTÍCULO 934. Si la cosa vendida presenta, con posterioridad a su entrega vicios o 
defectos ocultos cuya causa sea anterior al contrato, ignorados sin culpa por el 
comprador, que hagan la cosa impropia para su natural destinación o para el fin 
previsto en el contrato, el comprador tendrá derecho a pedir la resolución del mismo 
o la rebaja del precio a justa tasación. Si el comprador opta por la resolución, deberá 
restituir la cosa al vendedor. 
 
En uno u otro caso habrá lugar a indemnización de perjuicios por parte del vendedor, 
si éste conocía o debía conocer al tiempo del contrato el vicio o el defecto de la cosa 
vendida”. (El subrayado no es del texto)  
 
Si bien de la lectura de este artículo transcrito se puede obtener una noción general 
de la obligación de saneamiento por vicios ocultos, vale la pena también mencionar 
lo estipulado sobre el particular en el C.C., pues en este se hace una presentación 
conceptual de la obligación de saneamiento de una forma más juiciosa y detallada, 
que también sirve de marco conceptual para lo regulado en la legislación mercantil.  
 
En primer lugar, en el artículo 1893 del C.C., se establece que la obligación de 
saneamiento en cabeza del vendedor comprende o implica dos objetos: primero, 
amparar al comprador en el dominio y posesión pacifica de la cosa vendida –
saneamiento por evicción–, y segundo, la que es de nuestro interés, responder por 
los defectos ocultos que tenga la cosa vendida –saneamiento por vicios ocultos o 
redhibitorios–.  
 
Respecto del saneamiento por vicios ocultos, en el artículo 1914 del C.C. se delimita 
la acción que el ordenamiento le otorgar al comprador frente al evento de que la 
cosa que ha adquirido tenga vicios ocultos; dicho artículo establece que, “Se llama 
acción redhibitoria la que tiene el comprador para que se rescinda la venta o se 
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rebaje proporcionalmente el precio por los vicios ocultos de la cosa vendida, raíz o 
mueble, llamados redhibitorios”. Es decir, que el comprador al interponer la acción 
redhibitoria puede perseguir una de dos consecuencias posibles: la resolución de la 
compraventa celebrada, o la rebaja del precio que ha pagado por la cosa adquirida 
que presenta vicios ocultos.  
 
En este orden de ideas, es importante delimitar el concepto de vicio oculto o 
redhibitorio, pues solo así el comprador podrá evaluar si las inconformidades o 
defectos que alega respecto de la cosa objeto de venta se pueden considerar como 
vicios redhibitorios. Este concepto se delimita a partir de los presupuestos o 
requisitos establecidos en el artículo 934 del C.Co., que deben tener las 
inconformidades o defectos que alegue el comprador respecto de la cosa objeto de 
transferencia. Los presupuestos son:  
 
 El vicio debe ser oculto o ignorado sin culpa del comprador. Al respecto, se 
considera que el vicio tiene esta calidad de ser oculto cuando el vendedor no 
se lo ha informado al comprador, y cuando es tal que el comprador lo puede 
ignorar sin culpa grave de su parte, o no puede conocerlo fácilmente en razón 
de su oficio o profesión. Por consiguiente, no será vicio oculto el informado 
por el vendedor, ni el que ha podido ser conocido o advertido fácilmente o sin 
mayor esfuerzo por el comprador, cuestión ésta, que el juez debe evaluar a 
partir del comportamiento de las partes contratantes, con el objetivo de definir 
si el vicio alegado debe o no reputarse como oculto37. Adicionalmente, se 
aclara que el conocimiento o no, del vendedor sobre el vicio oculto, no 
compromete la viabilidad de la acción redhibitoria, sino la obligación de 
indemnizar los perjuicios al comprador38;  
 
                                            
37 Corte Suprema de Justicia. Sala de Casación Civil. Sentencia del 6 de agosto de 2007. MP: Pedro Octavio 
Munar Cadena.  
38 OVIEDO ALBÁN Jorge. Los requisitos del vicio redhibitorio en la compraventa según el Código Civil 
chileno-colombiano. Revista de Derecho Privado No.30, enero – junio de 2016, Pág. 148. 
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 La causa del vicio debe ser anterior a la celebración del negocio jurídico. 
Sobre este presupuesto hay que decir, primero, es apenas obvio que se exija 
que los vicios deben preexistir al momento de la celebración del contrato, por 
lo menos su causa, pues si los defectos surgen de forma posterior, estos 
harán parte de los riesgos que debe asumir el comprador, y segundo, las 
normas sobre vicios ocultos no hacen distinción respecto de si el vicio debe 
estar consolidado o existir en su totalidad al momento de la celebración de la 
compraventa, o si basta que se haya presentado la causa o las condiciones 
precedentes para su desarrollo39, y, frente a este vacío normativo, el profesor 
Oviedo Albán considera que, “(…) es posible asumir que para la verificación 
del requisito del vicio de ser anterior al contrato no se requiere que este se 
haya desarrollado en su totalidad. Basta que con anterioridad a la celebración 
del contrato, si la cosa fuere un cuerpo cierto (…), exista al menos el germen 
del vicio oculto o la potencialidad del mismo para desarrollarse y manifestarse 
con posterioridad al contrato y la entrega del bien”40;  
 
 El vicio debe ser grave, en el sentido de que haga la cosa vendida impropia 
para su uso natural o para el fin previsto en el negocio jurídico. Es decir, para 
que el vicio se considere grave este debe comprometer el uso o las calidades 
esenciales de la cosa vendida para el comprador, sino es así, el comprador 
deberá soportarlo o, a lo sumo, solo podrá pedir la rebaja del precio pero no 
la resolución de la venta41. Y, no sobra agregar, que se excluyen del concepto 
de vicios ocultos, las inconformidades o defectos sobre la cosa objeto de 
venta que simplemente incomoden o desagraden al comprador42, claro está, 
siempre que estas no afecten la funcionalidad de la cosa vendida.  
 
                                            
39 OVIEDO. Op. Cit. págs. 132 y 136.  
40 Ibíd. Pág. 137. 
41 Ibíd. Pág. 140. 
42 Corte Suprema de Justicia. Sala de Casación Civil. Sentencia del 25 de marzo de 1969. MP: Enrique López 
De La Pava.  
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En consecuencia, solo si el vicio alegado por el comprador cumple con estos 
presupuestos descritos es que se considerará como un vicio oculto o redhibitorio, y 
resultará viable que el comprador interponga la acción redhibitoria.  
 
Ahora bien, es de suma importancia resaltar, conforme a lo dispuesto en el citado 
artículo 934 del C.Co., que los vicios ocultos o redhibitorios deben ser respecto de 
la ‘cosa vendida’, es decir, respecto la cosa que es objeto de transferencia por parte 
del vendedor al comprador. Esto debe ser analizado en conjunto con lo ya explicado 
sobre los elementos esenciales del negocio jurídico, sobre la obligación de transferir 
en cabeza del vendedor y el objeto de dicha obligación.  
 
Como ya se ha dicho, en el marco de una compraventa de acciones, en principio la 
cosa objeto de venta o de transferencia son las acciones, y, por ende, el comprador 
solo podría alegar vicios ocultos en relación con las acciones en sí mismas, y no 
respecto de la sociedad emisora. Sin embargo, como también ya ha sido 
ampliamente expuesto, en los escenarios en los que la doctrina y la jurisprudencia 
consideran que una compraventa de acciones se constituye en una compraventa 
de empresa, el objeto de la venta no solo serían las acciones, sino que también 
abarcaría la empresa entendida como una unidad económica y funcional, y por lo 
tanto, en este escenario, el comprador podría alegar vicios ocultos no solo respecto 
de las acciones, sino también respecto de la actividad empresarial y el patrimonio 
de la sociedad emisora de las acciones.  
 
Es decir, la regla general es que en el marco de una compraventa de acciones, el 
comprador solo puede alegar vicios ocultos respecto de las acciones, pues el objeto 
de la venta se limita a éstas, y la excepción a dicha regla general, la constituyen los 
escenarios en los que a partir de una compraventa de acciones se considera que 
se está frente a una compraventa de empresa, en la que el objeto de la venta es 
más amplio, pues incluye no solo las acciones sino también a la empresa.  
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Luego de esta aproximación conceptual general, se procederá a realizar el análisis 
de este medio legal a partir de un ejemplo, con el objetivo de determinar si resulta 
viable y pertinente para la protección de los intereses del comprador respecto de la 
empresa y de la situación patrimonial de la sociedad emisora de las acciones 
adquiridas.  
 
Ejemplo: Piénsese en el caso en el que una persona ha comprado el 55% de la 
participación accionaria de una sociedad que es una institución prestadora de 
servicios de salud (en adelante “IPS”), y un mes después de que el vendedor le ha 
transferido la propiedad de las acciones, el comprador se entera de que dicha 
sociedad IPS a la que corresponden las acciones adquiridas, es notificada de un 
acto administrativo sancionatorio en el que se le revoca o se cancela la licencia de 
funcionamiento para la prestación de uno de los servicios de salud que ésta presta.   
 
Con base en este escenario planteado, se procede a analizar cada uno de los 
presupuestos ya expuestos para determinar si esta situación se puede considerar 
como un vicio oculto de la cosa vendida. Sin embargo, previo al análisis de cada 
uno de los presupuestos, es de resaltar que en el ejemplo planteado, el comprador 
ha adquirido una participación que le representa el control de la sociedad a la que 
corresponden las acciones, y por lo tanto, se entiende que el objeto de venta no 
solo fueron las acciones sino también la empresa, lo cual abre la posibilidad de que 
el comprador alegue como vicios ocultos, asuntos relacionados con la actividad 
empresarial y el patrimonio de la sociedad. Pues si no fuera así, y la participación 
accionaria adquirida por el comprador no le representara el control de la sociedad a 
la que corresponden las acciones, el objeto de la venta se vería limitado únicamente 
a las acciones, y, por lo tanto, no podría alegar vicios ocultos relacionados con 
asuntos de la sociedad IPS. En este sentido, vale la pena resaltar lo expuesto por 
la Corte Suprema de Justicia en los siguientes términos:  
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“(…) por regla general, el enajenante de las acciones no está obligado a garantizar al 
comprador las eventuales afectaciones que sufra el patrimonio de la sociedad 
emisora –tales como la existencia de pasivos ocultos o la integridad de sus activos–, 
porque su responsabilidad solo comprende el saneamiento por evicción y de los vicios 
ocultos de “la cosa” que enajenó, esto es los títulos de participación y nada más 
(…)”43.   
 
Respecto de los presupuestos para considerar si en el ejemplo planteado de la 
sociedad IPS se configura o no, un vicio redhibitorio, hay que decir:  
 
A. En cuanto a que el vicio sea oculto o ignorado sin culpa por el comprador, en 
el escenario planteado el comprador desconocía la existencia del proceso 
administrativo sancionatorio que se estaba adelantando en contra de la 
sociedad IPS, sin embargo, en la práctica, esta situación de ignorancia del 
comprador debe ser contrastada con el deber de informarse y la carga de 
sagacidad44 que se encuentran en cabeza del comprador, las cuales en 
muchas ocasiones se materializan en detallados procesos de due diligence 
o debida diligencia a cargo del comprador;  
 
B. Respecto a que la causa del vicio sea anterior a la celebración de la 
compraventa, en el caso propuesto, los hechos que fundamentan la apertura 
del procedimiento administrativo sancionatorio ocurrieron un año antes de la 
celebración de la compraventa de acciones. Y se reitera, que no es necesario 
que el vicio se haya consolidado antes de la celebración del negocio jurídico, 
sino que ya existieran las condiciones o los antecedentes fácticos para su 
futura consolidación –lo que se puede denominar como el germen del vicio–
, como en este caso planteado, pues si bien el vicio oculto es la cancelación 
                                            
43 Corte Suprema de Justicia. Sala de Casación Civil. Sentencia del 16 de diciembre de 2013. MP: Ariel Salazar 
Ramírez.  
44 “El sujeto negocial debe ser cauto, previsivo, cuidadoso, en una palabra, sagaz. Es esta una regla, más que 
jurídica, de experiencia (…) Para ilustración, piénsese en alguien que se apresta a celebrar un trato que está 
llamado a generarle derechos reales en un bien mueble o inmueble; sobre él pesan las cargas de sagacidad y 
advertencia. Así, está llamado a indagar suficientemente acerca de la legitimación de quien habrá de 
transferírselo. Como también, en su caso, a verificar la existencia y suficiencia del poder cuando alguien se 
presenta como representante de aquel (art. 837 C.Co.)”. HINESTROSA. Op. Cit., pág.399. 
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de la licencia de funcionamiento para la prestación de un servicio de salud, 
el germen sería las circunstancias que lo anteceden, esto es, las conductas 
reprochables investigadas y la apertura del proceso administrativo 
sancionatorio; 
 
C. Sobre la necesidad de que el vicio sea grave, en el sentido de que haga la 
cosa vendida impropia para su uso natural o para el fin previsto en el negocio 
jurídico, en el caso planteado se puede analizar este presupuesto con 
diversos matices variando algunas circunstancias fácticas.  
 
Por ejemplo, si la referida sociedad IPS únicamente prestaba el servicio de 
salud respecto del cual fue cancelada la licencia de funcionamiento, no 
resultaría irrazonable concluir que la cosa vendida, esto es, la empresa, se 
vuelve impropia para su uso natural, pues ya no va a poder prestar aquel 
único servicio que constituía el objeto social de dicha sociedad IPS, y, por lo 
tanto, el comprador en virtud de la acción redhibitoria podría solicitar la 
resolución de la compraventa.  
 
En un escenario paralelo, si aquella sociedad IPS no solo presta el servicio 
de salud respecto del cual se canceló la licencia de funcionamiento, sino que 
además presta otros diversos servicios de salud, se podría entonces prever 
que la resolución del contrato no se encontraría justificada, y tal vez, solo 
resultaría viable la rebaja del precio de la compraventa, claro está, teniendo 
en cuenta la magnitud que dicho servicio de salud respecto del cual fue 
cancelada la licencia, representaba en la actividad empresarial que desarrolla 
la sociedad IPS.  
 
Ahora bien, luego de que se haya verificado que la inconformidad del comprador 
respecto de la sociedad a la que corresponden las acciones, sí se constituye en un 
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vicio oculto, es necesario entonces analizar lo relacionado con la acción redhibitoria 
que podría ejercer el comprador.  
 
En primer lugar, es importante poner de presente que, si bien la acción redhibitoria 
puede generar las dos consecuencias ya enunciadas, esto es, la resolución del 
negocio jurídico o la rebaja del precio, esto no significa que la decisión de cuál será 
la que se aplique en cada caso concreto, sea una decisión discrecional del 
comprador. En realidad, será tarea del juez determinar si la consecuencia que el 
comprador persigue, ya sea la resolución o la rebaja del precio, o ambas si las ha 
planteado como principal y subsidiaria, está o no llamada a prosperar, y sobre este 
aspecto el artículo 1925 del C.C. le concede al juez un criterio que debe tener en 
cuenta para efectos de determinar la consecuencia aplicable, pues establece que 
dependiendo de la gravedad del vicio oculto, si este es de poca importancia no 
procederá la resolución de la venta sino solo la rebaja del precio, pero si el gravedad 
del vicio es importante o relevante, entonces si procederá la resolución del negocio. 
Como se puede observar, esta noción de gravedad termina siendo un criterio 
bastante ambiguo que deberá evaluar el juez con cuidado respecto de cada caso 
concreto, en otras palabras, es una “cuestión de hecho que el juzgador ha de 
apreciar directamente”45.  
 
Respecto de la resolución de la compraventa en virtud de la acción redhibitoria, su 
decreto tiene por objeto regresar las cosas a su estado anterior lo cual implica tener 
que realizar las correspondientes restituciones mutuas46; el comprador respecto de 
la cosa objeto venta, y el vendedor del precio que recibió por parte del comprador.  
 
Sobre la segunda consecuencia posible, la rebaja del precio de la venta consistente 
en que el vendedor le restituya al comprador la parte del precio que ha sido 
                                            
45 Corte Suprema de Justicia. Sala de Casación Civil. Sentencia del 15 de octubre de 1968. MP: Guillermo 
Ospina Fernández.  
46 Corte Suprema de Justicia. Sala de Casación Civil. Sentencia del 17 de agosto de 2016. MP: Ariel Salazar 
Ramírez.  
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proporcionalmente rebajada por el juez, debe tenerse en cuenta que para calcular 
la magnitud de la disminución del precio, el juez ha de “hacer una aparente 
proporción entre el precio convenido y el valor real depreciado del bien vicioso, y se 
dice aparente pues la proporcionalidad se refiere a la comparación del deprecio que 
con motivo del vicio experimenta el objeto vendido con el precio convenido”47.  
 
A lo anterior, se agrega que independientemente de la consecuencia aplicable en 
virtud de la acción redhibitoria, en el inciso segundo del artículo 934 del C.Co., se 
establece la posibilidad adicional de que el comprador demande del vendedor la 
indemnización de los perjuicios que haya sufrido como consecuencia del vicio oculto 
de la cosa vendida, siempre y cuando, el vendedor haya conocido o debiera haber 
conocido, al tiempo del contrato, el vicio o defecto que tenía la cosa vendida. Al 
respecto, se resalta lo dicho en este sentido por la Corte Suprema de Justicia:  
 
“(…) cuando el defecto de la cosa vendida era conocido o debía conocerse por el 
vendedor, sea que se pida la resolución, sea que se pretenda la reducción del precio, 
estará obligado además a la indemnización de perjuicios, en cuanto, la sola existencia 
del vicio no la origina de suyo, sino su conocimiento o deber de conocerlo y su 
conducta omisiva, deliberada o errónea compromete su responsabilidad (…). Es que, 
con sujeción al postulado de buena la buena fe y a ineludibles deberes conexos o 
coligados al deber central de prestación, en especial, los de protección, transparencia 
e información, el vendedor está obligado a informar con claridad, precisión y a plenitud 
al comprador los vicios o defectos que conozca o deba conocer y, por ello, la 
reparación de los daños encuentra también venero en su inobservancia, por cuanto 
de conocerlos o haber logrado conocerlos, podía evaluarlos y abstenerse de contratar 
o hacerlo en términos diferentes ”48.  
 
 
Por último, sobre este medio legal analizado es importante resaltar el corto plazo de 
prescripción que se ha establecido para ejercer la acción redhibitoria, pues en el 
artículo 938 del C.Co., se dispuso que la acción redhibitoria en materia comercial 
                                            
47 Corte Suprema de Justicia. Sala de Casación Civil. Sentencia del 29 de agosto de 1980. Tomo CLXVI n°2407, 
Pág. 117 a 131.  
48 Corte Suprema de Justicia. Sala de Casación Civil. Sentencia del 19 de octubre de 2009. MP: William Namén 
Vargas.  
36 
 
prescribiría en seis meses, contados a partir de la entrega o de la transferencia de 
dominio efectuada por el vendedor y, en materia de acciones, esto ocurre con el 
simple acuerdo de las partes tratándose de acciones nominativas, claro está, 
produciendo efectos solo entre dichas partes contratantes, porque para que la 
enajenación de las acciones produzca efectos respecto de la sociedad y de terceros, 
es necesaria su inscripción en el libro de registro de accionistas conforme a lo 
dispuesto en el artículo 406 del C.Co.  
 
2. Vicios del consentimiento y la anulabilidad del negocio jurídico.   
 
El segundo remedio legal que podría intentar el comprador consiste en demostrar 
la existencia de un vicio en su consentimiento respecto de la compraventa de 
acciones que ha celebrado, y, en consecuencia, interponer la acción de anulabilidad 
según lo dispuesto en la ley. Se reitera que se parte del supuesto de que no se 
estipuló nada en el texto de la compraventa de acciones, en relación con la 
protección de los intereses del comprador respecto de la sociedad emisora de las 
acciones adquiridas.  
 
El punto de partida para analizar este medio legal es lo dispuesto en el artículo 900 
del C.Co., el cual dispone:  
 
“Será anulable el negocio jurídico celebrado por persona relativamente incapaz y el 
que haya sido consentido por error, fuerza o dolo, conforme al Código Civil.  
 
Esta acción sólo podrá ejercitarse por la persona en cuyo favor se haya establecido 
o por sus herederos, y prescribirá en el término de dos años, contados a partir de la 
fecha del negocio jurídico respectivo. Cuando la nulidad provenga de una incapacidad 
legal, se contará el bienio desde el día en que ésta haya cesado”.  
 
 
Como se puede observar, la regulación del C.Co. únicamente se refiere a la 
consecuencia aplicable que se deriva por la configuración de un vicio del 
consentimiento, pero respecto de los presupuestos conceptuales necesarios para 
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la configuración de un vicio del consentimiento, el C.Co. remite expresamente a lo 
dispuesto en el C.C. 
 
La primera norma que se debe observar del C.C. es su artículo 1502, en el que se 
determinan los requisitos de validez para obligarse en una relación contractual, y el 
consentimiento es uno de los requisitos. Expresamente, se dispuso en el artículo 
que es necesario que el consentimiento respecto del negocio jurídico “no adolezca 
de vicio”.  
 
Si bien en la ley no se delimita la noción de ‘vicio’, la doctrina ha entendido por ‘vicio’ 
del consentimiento, cuando la voluntad de contratar resultó estar desviada, no es 
que falte; es decir, si existía la voluntad de celebrar un negocio jurídico, pero la 
voluntad estaba dirigida en otro sentido49. 
 
En el artículo 1508 del C.C. se enuncian los tres tipos de vicios del consentimiento 
que pueden existir, esto es, el error, la fuerza y el dolo. Al respecto, se analizará 
como en el marco de una compraventa de acciones, el comprador podría alegar que 
la vulneración o la afectación de sus intereses respecto de la actividad empresarial 
o del patrimonio de la sociedad a la que corresponden las acciones adquiridas, se 
puede configurar en un vicio del consentimiento. Sin embargo, se aclara que no se 
analizará la fuerza como vicio del consentimiento, pues este tipo de vicio implica 
escenarios de constreñimiento ilegal que escapan del interés de este trabajo.  
 
2.1 Error. 
Con el error como vicio del consentimiento no se busca reprochar la conducta de la 
contraparte contractual, sino se buscar demostrar la existencia de un error, 
                                            
49 HINESTROSA. Tratado de las obligaciones II. De las fuentes de las obligaciones: El negocio jurídico. 
Volumen I. Op. Cit., pág.921. 
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entendido como una falsa o incorrecta percepción de la realidad50, con base en la 
cual, la contraparte con el consentimiento viciado decidió celebrar un determinado 
negocio jurídico. 
 
En este sentido, y en el marco de una compraventa de acciones, el comprador que 
ve menoscabados sus intereses en relación con la actividad empresarial o con la 
situación patrimonial de la sociedad emisora de las acciones que ha adquirido, 
podría alegar la existencia de un error sobre la calidad del objeto que ha adquirido, 
conforme a lo dispuesto en el artículo 1511 del C.C., el cual reza:  
 
“El error de hecho vicia asimismo el consentimiento cuando la sustancia o calidad 
esencial del objeto sobre que versa el acto o contrato, es diversa de lo que se cree; 
como si por alguna de las partes se supone que el objeto es una barra de plata, y 
realmente es una masa de algún otro metal semejante.  
 
El error acerca de otra cualquiera calidad de la cosa no vicia el consentimiento de los 
que contratan, sino cuando esa calidad es el principal motivo de una de ella para 
contratar, y este motivo ha sido conocido de la  
otra parte”.  
 
 
Ahora bien, cuando en el citado artículo se expresa que el error debe ser respecto 
de “(…) la sustancia o calidad esencial del objeto sobre que versa el acto o contrato”, 
lo razonable es entender que se está haciendo alusión al objeto del contrato, 
entendido en el sentido amplio que ya ha sido explicado, es decir, que dicho objeto 
del contrato o negocio jurídico estará determinado por la conjunción de los elemento 
esenciales, naturales y accidentales del mismo.  
 
Tradicionalmente se ha entendido que, cuando el artículo 1511 del C.C. hace 
alusión al objeto sobre el que versa el acto o contrato, está haciendo referencia al 
objeto físico sobre el que versa el contrato, por ejemplo, el objeto de la venta en el 
caso de la compraventa; al respecto, se resalta lo expuesto por el profesor 
                                            
50 HINESTROSA. Tratado de las obligaciones II. De las fuentes de las obligaciones: El negocio jurídico. 
Volumen I. Op Cit., pág.943. “El error se define como discrepancia entre el concepto y la realidad, tener por 
cierto lo que no lo es, o por falso lo que es cierto, disconformidad entre el hecho y la idea que se tiene de él”.  
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Hinestrosa cuando habla acerca del error sobre la sustancia del objeto en los 
siguientes términos:  
 
“Por sustancia se entendió primeramente la materia de la que está hecha la cosa, 
posteriormente se vio en ella el o los atributos que distinguen al objeto de cualquier 
otro, aquello que lo individualiza o lo precisa dentro de un género, o las calidades de 
este, el carácter o el ‘conjunto de propiedades cuya reunión determina la naturaleza 
de la cosa (…)”51.  
 
 
Este entendimiento limitado de la noción de objeto al que se refiere el artículo 1511, 
no resultaría acorde con la finalidad del régimen dispuesto sobre los vicios del 
consentimiento, pues hay que tener en cuenta que el régimen legal de los vicios del 
consentimiento es aplicable, por regla general, a todo tipo de negocios jurídicos. Por 
ello, en el caso de negocios jurídicos que no versen sobre objetos físicos, por 
ejemplo, piénsese en un contrato de colaboración empresarial en el que se 
establecen únicamente obligaciones de hacer, si se acogiera una concepción 
limitada de la noción de ‘objeto’ al que se refiere el artículo 1511 del C.C., se tendría 
que concluir que para ese negocio jurídico no sería procedente alegar un error en 
los términos del artículo 1511, lo cual resultaría a todas luces irrazonable.   
 
Ahora bien, existe una interpretación más amplia que ha sido planteada por la 
doctrina y por la jurisprudencia respecto del error sobre la ‘sustancia del objeto’ del 
artículo 1511 del C.C., abarcando no solo la sustancia misma de la cosa que es 
objeto del negocio jurídico (en la compraventa el objeto de venta), sino también,  
todos los elementos sustanciales del contrato52. Al respecto, nuestra Corte Suprema 
de Justicia ha manifestado lo siguiente:  
 
“La evolución ha culminado –siempre sobre la base de que por sustancia hay que 
entender las calidades sustanciales– con la teoría contemporánea, inspirada en un 
                                            
51 HINESTROSA. Tratado de las obligaciones II. De las fuentes de las obligaciones: El negocio jurídico. 
Volumen I. Op Cit., pág.975. 
52 HINESTROSA. Tratado de las obligaciones II. De las fuentes de las obligaciones: El negocio jurídico. 
Volumen I. Op Cit., pág.992. 
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criterio subjetivo, de orden psicológico, que encuentra su centro de gravedad no en 
un elemento material sino en la noción de móvil determinante de la voluntad, según 
la cual son sustanciales aquellas calidades que han sido ‘determinantes o propulsoras 
de la voluntad de las partes’”53.  
 
 
Con base en esta concepción más amplia, la interpretación que se propone del 
artículo 1511 del C.C. en este trabajo es la siguiente: (i) cuando en el primer inciso 
del artículo se expresa que el error debe ser en relación con la sustancia o la calidad 
esencial del objeto, lo razonable es entender que se trataría de un error en relación 
con la calidad de las prestaciones que integran los elementos esenciales del 
negocio jurídico de que se trate y; (ii) cuando en el segundo inciso del artículo 1511 
se dispone el error respecto de otras calidades de la ‘cosa’ (debería entenderse del 
objeto) no vicia el consentimiento, sino cuando esa calidad es el principal motivo de 
una de ellas para contratar, y ese motivo fue conocido por la otra parte. Respecto 
de este segundo inciso, lo razonable sería entender que se hace alusión a aquellos 
aspectos que, si bien no hacen parte de los elementos esenciales del negocio 
jurídico, si resultan determinantes para la celebración de este, y así lo ha expresado 
la parte que tiene dicho interés, esto es, estaríamos en el marco de los elementos 
naturales del negocio jurídico, que se incorporan en virtud de la aplicación del 
principio de buena fe. 
 
Ahora bien, respecto de los presupuestos necesarios para que un error que alegue 
el comprador tenga la virtud de viciar su consentimiento, son los siguientes: (i) el 
error debe ser relevante, es decir, que sin él no se hubiera consentido en el negocio 
jurídico; y (ii) el error debe ser excusable para quien lo alega, esto es, que no 
provenga de la culpa de quien lo alega54.  
 
                                            
53 Corte Suprema de Justicia. Sala de Casación Civil. Sentencia del 28 de febrero de 1936. XLIII, No.1909-
1910. Págs.532.  
54 NEME VILLARREAL Martha Lucía. El error como vicio del “consentimiento” frente a la protección de la 
confianza en la celebración del contrato. Revista de Derecho Privado, No.22 enero-junio de 2012, Págs. 169-
218.  
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Para el escenario de la existencia de un error sobre la sustancia o calidad del objeto 
contratado en el marco de una compraventa de acciones, el ordenamiento jurídico 
contempla la acción de anulabilidad (artículo 900 C.Co.), que es equivalente a la 
nulidad relativa contemplada en el C.C.55.  
 
La consecuencia que se generaría con la declaración de anulabilidad de un negocio 
jurídico es la realización de las restituciones mutuas que correspondan, con el 
objetivo de llevar a las partes contratantes al estado en que se hallarían si no 
hubiese existido el negocio jurídico anulado, esto, conforme a lo dispuesto en el 
artículo 1746 del C.C., y, en el caso de la de compraventa de acciones, el comprador 
restituirá el objeto de la venta y el vendedor restituirá el precio que recibió del 
comprador. 
 
Adicionalmente, hay que tener en cuenta que el comprador solo podrá ejercer esta 
acción en un término de 2 años contados desde la celebración de la compraventa 
de acciones, según lo dispuesto en el artículo 900 del C.Co. 
 
En conclusión, sobre este medio legal consistente en demostrar la existencia de un 
error sobre la calidad del objeto contratado que vicie el consentimiento y la 
anulabilidad de la compraventa de acciones, se pueden realizar los siguientes 
comentarios:  
 
 Dependiendo de la concepción que se acoja respecto de la ‘sustancia del 
objeto’ a la que se refiere el artículo 1511 del C.C., esto es, la concepción 
limitada o la concepción amplia; variará la posibilidad de que el comprador 
pueda alegar el error como vicio del consentimiento para proteger sus 
intereses respecto de la sociedad a la que corresponden las acciones 
adquiridas.   
                                            
55 Corte Constitucional. Sentencia C-345 del 24 de mayo de 2017. MP: Alejandro Linares Cantillo.  
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Si se acoge la visión limitada, el comprador solo podría alegar la existencia 
de un error respecto del objeto de la venta, lo cual implica, que la vulneración 
o el menoscabo de sus intereses respecto de la sociedad, solo podrían 
configurar un error que tenga la virtud de viciar su consentimiento en los 
escenarios en lo que se configura la adquisición de la empresa, esto es, 
cuando el comprador ha adquirido el control de la sociedad, dejando por fuera 
los escenarios de compraventa de acciones en los que el comprador no 
adquiere el control de la sociedad.  
 
Por el contrario, si se acoge la concepción amplia y la interpretación 
propuesta del artículo 1511 del C.C., de que el régimen del error como vicio 
del consentimiento, a diferencia de lo expuesto sobre los vicios ocultos, tiene 
un ámbito de aplicación más amplio que permite cobijar todo el objeto del 
negocio jurídico, y no solo el objeto de la venta en el caso de la compraventa. 
Esto abre la posibilidad a que el comprador en el contexto de una 
compraventa de acciones en la que no ha adquirido una participación 
mayoritaria que le represente el control de la sociedad, es decir, no se trata 
de un escenario de adquisición de la empresa; pueda de igual forma, alegar 
un error que vició su consentimiento respecto de la actividad empresarial o 
de la situación patrimonial de la sociedad a la que corresponden las acciones, 
claro está, en los términos del segundo inciso del artículo 1511 del C.C.  
 
 La desventaja de este medio legal sería practica más que jurídica, debido a 
que este tipo de negocios jurídicos de compraventa de acciones usualmente 
están precedidos de procesos de due diligence o debida diligencia, en los 
que el vendedor, en términos sencillos, le abre las puertas al comprador para 
que acceda y revise la información que el comprador considere relevante 
respecto del vendedor como potencial contraparte contractual, y respecto de 
la sociedad a la que corresponden las acciones, y, por lo tanto, lo lógico y 
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razonable es que en los procesos de due diligence se analicen todos los 
asuntos que resultan determinantes para el consentimiento del comprador, 
razón por la cual, al comprador le será muy difícil demostrar la existencia de 
un error que tenga la virtud de haber viciado su consentimiento, pues ya tuvo 
la oportunidad de informarse suficientemente en el proceso de due diligence. 
Todo lo relacionado con el deber información de las partes contratantes se 
analizará más adelante.  
 
2.2. Dolo.  
En el marco de una compraventa de acciones, el comprador que ve menoscabados 
sus intereses en relación con la actividad empresarial o con la situación patrimonial 
de la sociedad emisora de las acciones adquiridas, y, claro está, dependiendo de 
las circunstancias fácticas de cada caso, el comprador podría alegar que el 
vendedor actuó con dolo en la celebración del negocio jurídico.  
 
El dolo en el contexto de los vicios de la voluntad consiste en cualquier tipo de 
maquinaciones, maniobras, engaños, mentiras, y reticencia de información, de las 
que se vale alguien para, induciéndola en error, obtener de otra persona el 
consentimiento en celebrar un negocio jurídico56.   
 
Al respecto, el punto de partida normativo es lo dispuesto en el artículo 1515 del 
C.C., el cual dispone:  
 
“El dolo no vicia el consentimiento sino cuando es obra de una de las partes, y cuando 
además aparece claramente que sin él no hubiera contratado.  
 
En los demás casos el dolo da lugar solamente a la acción de perjuicios contra la 
persona o personas que lo han fraguado o que se han aprovechado de él; contra las 
primeras por el total de los perjuicios y contra las segundas hasta la concurrencia del 
provecho que han reportado del dolo”.  
 
                                            
56 HINESTROSA. Tratado de las obligaciones II. De las fuentes de las obligaciones: El negocio jurídico. 
Volumen I. Op Cit., pág.1023. 
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El artículo 1515 del C.C. debe ser leído con detenimiento para su interpretación. 
Hay que decir, en primer lugar, que en el artículo se establece que el dolo solo tiene 
la virtud de viciar el consentimiento si se cumplen dos presupuestos: (i) que el dolo 
que se alega provenga de la contraparte contractual; y (ii) se demuestre de forma 
clara que si el dolo no hubiera existido, no se hubiera contratado, esto es, que el 
dolo fue determinante en la decisión de celebrar el negocio jurídico. En segundo 
lugar, según lo dispuesto en el artículo 1515, siempre que se demuestre la 
existencia de dolo contractual, la parte que ha sido inducida en error o engañada 
podrá demandar la indemnización de los perjuicios que haya sufrido como 
consecuencia del dolo, esto, independientemente de si dicho dolo cumple o no, con 
el segundo presupuesto enunciado, es decir, independientemente de si se vicio o 
no, el consentimiento de una de las partes contratantes.  
 
Un ejemplo de una conducta dolosa del vendedor en el marco de una compraventa 
de acciones podría ser: si en la etapa de negociación de una compraventa de 
acciones, cuando el comprador está adelantando el proceso de due diligence 
respecto del vendedor y respecto de la sociedad a la que corresponden las 
acciones, si el comprador le pregunta expresamente al vendedor si existen procesos 
judiciales en contra de la sociedad y el vendedor le manifiesta que no existen ningún 
proceso judicial en contra de la sociedad. Y luego de celebrado el contrato la 
sociedad es condenada a pagar una suma de dinero en un proceso judicial que ya 
estaba en curso durante la negociación de la compraventa de acciones, pues en 
este caso, resultaría evidente la conducta dolosa del vendedor, al haberle ocultado 
la información al comprador, es decir, se cumpliría el primer presupuesto exigido en 
el artículo 1515 del C.C.  
 
El asunto complejo será determinar si en el ejemplo planteado se cumple o no, el 
segundo presupuesto exigido en el artículo 1515 del C.C., consistente en que 
aparezca claramente que sin dicha conducta dolosa el comprador no hubiera 
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celebrado el negocio jurídico. El análisis de este segundo presupuesto dependerá 
en su totalidad de las circunstancias fácticas de cada caso. Por ejemplo, si en el 
caso planteado el comprador hubiera adquirido el 40% de la participación 
accionaria, y pagó por ella un precio de $500.000.000 (valor intrínseco o comercial 
de las acciones), y que el valor de la condena contra la sociedad sea de 
$800.000.000, sería entonces evidente, que la conducta dolosa del vendedor al 
ocultarle al comprador la existencia del proceso judicial, fue determinante para la 
celebración de la compraventa por parte del comprador, pues si el comprador 
hubiese conocido de la existencia del proceso judicial que estaba en curso, hubiera 
podido valorar el riesgo de que la sociedad fuera condenada, y seguramente no 
hubiera celebrado la compraventa, en razón al riesgo de una condena pecuniaria 
tan grande frente a la inversión pretendida por el comprador y frente al patrimonio 
de la sociedad.  
 
Ahora bien, la acción que puede incoar el comprador que ha sido víctima de una 
conducta dolosa del vendedor, es la de anulabilidad contenida en el artículo 900 del 
C.Co., y cuya consecuencia es la realización de las restituciones mutuas en los 
mismos términos descritos cuando se abordó el análisis del error como vicio del 
consentimiento. Lo que si se agrega, es que el comprador podrá demandar del 
vendedor la indemnización de los perjuicios que este le haya causado en virtud de 
la conducta dolosa, incluso, a pesar de que el dolo del vendedor no sea lo 
suficientemente relevante como para viciar el consentimiento del comprador 
respecto de la compraventa de acciones, esto, en virtud de lo dispuesto en el 
artículo 1515 del C.C.  
 
Por otra parte, es importante el hecho de que el dolo como vicio del consentimiento, 
conforme a lo dispuesto en el artículo 1515 del C.C., tiene un ámbito de aplicación 
amplio que permite cobijar todo el objeto del negocio jurídico, y no solo el objeto de 
la venta en el caso de la compraventa. Lo cual implica, que en el contexto de una 
compraventa de acciones en la que el comprador no ha adquirido una participación 
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mayoritaria que le represente el control de la sociedad, es decir, que no es un 
escenario de adquisición de la empresa, esto no obsta para que el comprador pueda 
alegar el dolo del vendedor en la celebración del negocio como vicio de su 
consentimiento, en relación con los intereses suyos que considera afectados 
respecto de la actividad empresarial o de la situación patrimonial de la sociedad a 
la que corresponden las acciones, claro está, en los términos del segundo inciso del 
artículo 1511 del C.C.  
 
Por último, como una desventaja de este medio legal consistente en buscar la 
anulabilidad del negocio por la existencia de un vicio en el consentimiento del 
comprador, que podría intentar este en pro de proteger sus intereses respecto de la 
sociedad, es el hecho de que no resulta el medio más expedito debido a que lograr 
la prueba de un vicio del consentimiento resulta en la mayoría de los casos una 
labor ardua y exigente57.  
 
3. La buena fe y la responsabilidad civil.  
 
El último medio legal que será objeto de análisis es la buena fe como deber de 
comportamiento en el marco de las relaciones contractuales, y la consecuente 
responsabilidad civil que puede surgir a partir de su infracción o desconocimiento.  
 
En este sentido, el comprador puede imputarle al vendedor la infracción a su deber 
de conducta de actuar de buena fe, deber este que encuentra sus fundamentos 
normativos en el artículo 83 de la Constitución Política que expresa “Las 
actuaciones de los particulares y de las autoridades públicas deberán ceñirse a los 
postulados de la buena fe (…)”, éste artículo tiene expresa aplicación en las 
relaciones contractuales58, así mismo, en el artículo 1603 del C.C. el cual establece 
                                            
57 RENGIFO GARCÍA Ernesto. El deber precontractual de información. 
http://www.rengifoabogados.com/sites/default/files/El%20Deber%20Precontractual%20de%20Informacion.p
df.  
58 Corte Constitucional. Sentencia C-332 del 29 de marzo de 2001. MP: Manuel José Cepeda.  
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que “Los contratos deben ejecutarse de buena fe, y por consiguiente obligan no solo 
a lo que en ellos se expresa, sino a todas las cosas que emanan precisamente de 
la naturaleza de la obligación o que por ley pertenecen a ella”, y de igual forma, en 
el artículo 871 del C.Co. que dispone, “Los contratos deberán celebrarse y 
ejecutarse de buena fe y, en consecuencia, obligarán no sólo a lo pactado 
expresamente en ellos sino a todo lo que corresponda a la naturaleza de los 
mismos, según la ley la costumbre o la equidad natural”.  
 
Desde una perspectiva general la buena fe ha sido entendida como un principio 
vertebral de la convivencia social, con sujeción al cual deben actuar las personas –
sin distingo alguno– en el ámbito de las relaciones jurídicas e interpersonales en las 
que participan, ya sea a través del cumplimiento de deberes de índole positiva que 
se traducen en una determinada actuación, o mediante la observancia de una 
conducta de carácter negativo (una típica abstención), entre otras formas de 
manifestación. Este axioma del ordenamiento jurídico presupone, grosso modo, que 
se actúe con honradez, probidad, honorabilidad, transparencia, diligencia, 
responsabilidad y sin dobleces59. 
 
La buena fe aplicable en el marco de las relaciones contractuales es de carácter 
objetiva, y para que se predique su existencia no es suficiente la conciencia de estar 
obrando conforme a la buena fe, pues es necesario cumplir efectivamente los 
deberes que del principio emanan; se requiere no solo creer, sino obrar conforme a 
sus reglas; no creer que se ha comportado diligentemente, sino realmente 
comportarse diligentemente, no creer que se ha suministrado la información 
requerida que demanda la buena fe, sino haberla suministrado efectivamente60.  
 
                                            
59 Corte Suprema de Justicia. Sala de Casación Civil. Sentencia del 2 de agosto de 2001. MP: Carlos Ignacio 
Jaramillo Jaramillo.  
60 NEME VILLARREAL Martha Lucía. Buena fe subjetiva y buena fe objetiva, equívocos a los que conduce 
la falta de claridad en la distinción de tales conceptos.  Revista de Derecho Privado 17-2009, Págs. 45 a 76. 
Universidad Externado de Colombia. Bogotá, Colombia.  
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Ahora bien, la buena fe debe estar presente y sin solución de continuidad durante 
todo el iter contractual, esto es, desde las negociaciones previas a la celebración 
del negocio jurídico, su celebración o concreción, y la ejecución del mismo61. En 
este sentido, la Corte Suprema de Justicia ha expresado que el instituto de la buena 
fe en relación con el campo negocial, es plurifásico en el sentido de que se proyecta 
a lo largo de las distintas fases que conforman el plexo contractual, esto es, la fase 
de formación del negocio jurídico, la de celebración, y la de ejecución o de 
desenvolvimiento62.   
 
En lo que respecta a la buena fe en la etapa precontractual, se resalta lo dispuesto 
en el C.Co. que en su artículo 863 establece que, “Las partes deberán proceder de 
buena fe exenta de culpa en el periodo precontractual, so pena de indemnizar los 
perjuicios que se causen”, lo cual significa, según  la Corte Suprema de Justicia: en 
un sentido negativo, que los negocios jurídicos no pueden ser utilizados como 
instrumentos para que, la astucia o sagacidad ilícita de uno de los contratantes 
atrape la ingenuidad del otro contratante; y en un sentido positivo, significa que en 
el desarrollo del proceso previo a la celebración del negocio jurídico, las partes están 
en el deber reciproco de obrar dentro de los límites de la lealtad, la probidad y la 
rectitud de intención, según las circunstancias específicas de cada caso63.    
  
Por otra parte, sobre la buena fe en la etapa contractual que inicia desde la 
celebración del negocio jurídico y hasta el fin de la ejecución de este, hay que decir 
que esta cobra especial relevancia en aquellas compraventas de acciones que son 
estructuradas por etapas, y, por lo tanto, no serían negocios jurídicos instantáneos, 
sino de ejecución escalonada. Lo anterior, dado que durante el transcurrir de todas 
                                            
61 NEME VILLARREAL Martha Lucía. El principio de buena fe en materia contractual en el sistema jurídico 
colombiano. Revista de Derecho Privado, núm. 11, julio-diciembre, 2006, Págs. 79-125. Universidad Externado 
de Colombia. Bogotá, Colombia.  
62 Corte Suprema de Justicia. Sala de Casación Civil. Sentencia del 2 de agosto de 2001. MP: Carlos Ignacio 
Jaramillo Jaramillo.  
63 Corte Suprema de Justicia. Sala de Casación Civil. Sentencia del 16 de diciembre de 1969. MP: Cesar Gómez 
Estrada.  
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las etapas de ejecución de las compraventas de acciones, las partes contratantes 
deberán orientar su conducta conforme a la buena fe, pues este deber de conducta, 
como ya ha sido dicho, no se agota con la celebración del negocio jurídico.  
 
Para concluir, hasta este punto el análisis que se realiza sobre la conducta de una 
parte contratante, con el objetivo de determinar si esta puede ser calificada como 
de buena fe o no, debe realizarse siempre de forma integral, y así lo ha expresado 
la Corte Suprema de Justicia: 
 
“(…) para evaluar si un sujeto determinado actúo o no de buena fe, resulta imperativo 
examinar, en cada una de las precipitadas fases, la conducta por él desplegada, pero 
de manera integral, o sea en conjunto, dado que es posible que su comportamiento 
primigenio, en estrictez, se ciña a los cánones del principio rector en cita y 
ulteriormente varíe, en forma apreciable y hasta sorpresiva, generándose así su 
inequívoco rompimiento. De allí que la buena fe no se pueda fragmentar, en orden a 
circunscribirla tan sólo a un segmento o aparte de una fase (…).”64.  
 
 
Ahora bien, como ya se ha mencionado, a partir de la cláusula general de buena fe 
se deriva una serie o catálogo de deberes complementarios para las partes 
contratantes de cualquier negocio jurídico, es decir, la buena fe amplía el número 
de deberes contractuales asumidos por quienes celebran un negocio jurídico, con 
el objetivo de proteger y realizar los intereses contractuales65. Al respecto, se resalta 
lo expuesto por el profesor Chinchilla:  
 
“(…) una forma de aplicar el principio de la buena fe a la relación contractual atendiendo a 
su función integradora, es afirmando la existencia de deberes contractuales que, aunque no 
han sido explicitados, se integran a la obligación principal declarada en el contrato o a su 
propósito práctico, como es el caso del deber de información contractual”66.  
 
 
                                            
64 Corte Suprema de Justicia. Sala de Casación Civil. Sentencia del 2 de agosto de 2001. MP: Carlos Ignacio 
Jaramillo Jaramillo. 
65 SOLARTE RODRÍGUEZ, Arturo. La buena fe contractual y los deberes secundarios de conducta. Revista 
Vniversitas, 53(108). 2004. Págs.289-290.   
66 CHINCHILLA IMBETT, Carlos Alberto. El deber de información contractual y sus límites. Revista de 
Derecho Privado. No.21, julio-diciembre 2011.  
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Dicho deber de información resulta fundamental no solo en la ejecución de los 
negocios jurídicos, sino también en el desarrollo de las negociaciones y en su 
formación67.  
 
El análisis de este deber de información es fundamental para el presente trabajo 
debido a que la mayoría de los casos en los que, en el marco de una compraventa 
de acciones, el comprador considera que le han sido vulnerados o desconocidos 
sus intereses respecto de la actividad empresarial o la situación patrimonial de la 
sociedad a la que corresponden las acciones adquiridas, están relacionados con 
problemas de entrega y recepción de información, por ejemplo: la existencia de 
niveles de endeudamiento más altos de los que fueron declarados por el vendedor 
o de los que entendió el comprador que existían; la existencia de litigios en contra 
de la sociedad que el comprador desconocía cuando celebró la compraventa; o la 
existencia de un procedimiento administrativo sancionatorio en contra de la 
sociedad emisora. Todos estos asuntos se sintetizan en problemas relacionados 
con la información que con la que contaba el comprador en el momento de celebrar 
la compraventa de acciones, es por ello, que es importante analizar el deber de 
información en cabeza del vendedor.  
 
 
3.1 Deber de información.  
Actualmente, en la era de la información, el deber de informar ha adquirido mayor 
entidad y relevancia, pues de un deber social, ha pasado a constituirse como un 
deber jurídico. Por ejemplo, en el contrato de compraventa, tradicionalmente la 
información exigida al vendedor se refería a aquella vinculada a los vicios ocultos 
de la cosa objeto de venta. Pero en la actualidad, el deber de información es más 
extenso e intenso y cobijaría: en la etapa precontractual, toda la información privada 
en poder del vendedor que pueda tener incidencia en la decisión del comprador de 
                                            
67 SOLARTE Op. Cit., pág.289. 
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celebrar el negocio jurídico, es decir, se debe informar todo aquello que contribuya 
a la formación del consentimiento del comprador, y la información debe ser exacta, 
suficiente y completa68; y en la etapa contractual, el vendedor debe informarle al 
comprador todo aquello que resulte relevante en relación con el objeto del negocio 
jurídico celebrado y que pueda tener incidencia en las obligaciones adquiridas por 
las partes contratantes, esto a la luz de los postulados de la buena fe.  
 
En otras palabras, el deber de información consiste en transmitir o dar noticia a la 
contraparte de todas las circunstancias, situaciones o cualidades que sean 
relevantes respecto del objeto del negocio jurídico de que se trate, que permiten 
dentro del periodo precontractual, la determinación de la decisión de contratar en 
unas condiciones que satisfagan los intereses de los contratantes, y dentro del 
periodo contractual, la correcta y efectiva ejecución del negocio jurídico69. Al 
respecto, se resalta lo expuesto por el Tribunal Arbitral del caso TV Cable S.A. y 
otros contra Empresas Públicas de Medellín y otros.  
 
“El deber de información se ha entendido como la carga de dar a conocer de manera 
clara y veraz las condiciones del negocio que se va a realizar; suministrar al otro 
contratante los elementos de juicio necesarios para que éste preste su consentimiento 
de forma tal que, con el conocimiento de esa información, pueda evaluar la utilidad 
del negocio que proyecta celebrar y pueda conducir su voluntad de manera confiada 
a la obtención del provecho que espera.  
 
Este deber implica que el consentimiento se otorgue con pleno conocimiento de causa 
para garantizar así que el objeto del contrato corresponde a lo que cada parte espera 
genuinamente con su cumplimiento”70.    
 
Este deber de informar debe cumplirse de manera sustancial y no meramente 
formal, para ello es necesario que la información no solo se exteriorice, sino que 
además se exprese y transmita, de modo que esta llegue a su destinatario en 
                                            
68 RENGIFO GARCÍA Ernesto. El deber precontractual de información. Pág.8. 
http://www.rengifoabogados.com/sites/default/files/El%20Deber%20Precontractual%20de%20Informacion.p
df 
69 CHINCHILLA Op. Cit., págs. 329-330.  
70 Tribunal Arbitral de TV CABLE S.A. y otros contra EMPRESAS PÚBLICAS DE MEDELLÍN E.S.P. y 
otros. Laudo del 27 de noviembre de 2007. Pág.46.  
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condiciones que le permitan hacer propio su contenido, y para ello, la información 
debe estar dotada de las siguientes características: clara, oportuna, completa, 
suficiente y exacta71.  
 
En cuanto al alcance del deber de información, es difícil delimitarlo en abstracto 
debido a que su alcance dependerá de las circunstancias fácticas de cada negocio 
jurídico, esto es, de las condiciones personales de las partes y del objeto especifico 
de cada negocio jurídico72. Ahora bien, para el caso de la compraventa de acciones 
algunas de las circunstancias que serán determinantes para delimitar el alcance del 
deber de información del vendedor pueden ser: el nivel de acceso a la  información 
que tenga el vendedor respecto de la sociedad a la que corresponden las acciones, 
esto, teniendo en cuenta cómo se desarrolla el derecho de inspección para la 
sociedad de que se trate; la existencia de una situación de control del vendedor 
respecto de la sociedad; los intereses en relación con la sociedad que hayan sido 
manifestados por el comprador al vendedor; y muchas otras circunstancias fácticas 
que matizarán cada caso concreto.  
 
Por otra parte, este deber de información se deberá analizar en contraste con el 
deber en cabeza del comprador de auto informarse, deber que consiste, en el marco 
de la compraventa de acciones, en la diligencia exigida al comprador para tomar 
iniciativas oportunas dirigidas a conseguir la información necesaria y determinante 
que le permita cumplir con dos cometidos, el primero, el interno, con el objetivo de 
fortalecer su propio consentimiento para determinar la conveniencia de celebrar el 
negocio jurídico conforme a sus intereses en el mismo. Y segundo, el externo, que 
exige comunicarle a la contraparte de manera clara, precisa y veraz la información 
que consiguió, de forma que permita la ilustración y orientación de ambas partes 
                                            
71 CHINCHILLA. Op. Cit., págs. 332-337.  
72 RENGIFO. Op. Cit., pág. 19 
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contratantes en la formación, celebración y ejecución del negocio jurídico, y por 
supuesto, para preservar y concretar los intereses que les asisten73.  
 
En este sentido, respecto de la actitud activa y diligente que debe asumir el 
comprador como acreedor del deber de información en cabeza del vendedor, 
también se resalta lo siguiente:  
 
“Si el acreedor de la obligación de información no se encontraba en imposibilidad de 
conocerla, ni objetiva ni subjetivamente, su ignorancia implica que habría actuado con 
menor diligencia de la que es debida normalmente. En la etapa precontractual, el 
deber de diligencia no es otra cosa que el proceso de asegurarse que la información 
que se tiene es correcta y suficiente para el perfeccionamiento del acuerdo de 
voluntades”74.  
 
Ahora bien, es usual en este tipo de negocios jurídicos que las partes cumplan con 
sus deberes de información, mediante el desarrollo de un proceso de debida 
diligencia o due diligence, entendido como el proceso de búsqueda y solicitud de 
información llevado a cabo por un comprador, con la colaboración del vendedor, con 
el objetivo de evaluar los riesgos de celebrar el negocio jurídico, específicamente 
respecto de las acciones adquiridas, de la actividad empresarial que desarrolla la 
sociedad y de su situación económica financiera75.  
 
El desarrollo de un proceso de debida diligencia en la celebración de una 
compraventa de acciones es determinante para lograr la correcta y eficiente 
formación, celebración y ejecución del negocio jurídico, pues dicho proceso es la 
oportunidad perfecta para que el comprador indague e investigue sobre todos los 
aspectos respecto de los cuales tiene intereses, en especial, sobre la actividad 
empresarial y la situación patrimonial de la sociedad a la que corresponden las 
acciones que va a adquirir, y así, minimizar al máximo los eventuales mal 
                                            
73 CHINCHILLA. Op. Cit., pág.341. 
74 Tribunal Arbitral de TV CABLE S.A. y otros contra EMPRESAS PÚBLICAS DE MEDELLÍN E.S.P. y 
otros. Laudo del 27 de noviembre de 2007. Pág.49.  
75 Tribunal Arbitral de CADENA S.A. contra INVERTLC S.A.S. y otros. Laudo del 5 de septiembre de 2012. 
Págs.47 y 48. 
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entendidos respecto de la situación o el estado real de la sociedad emisora de las 
acciones adquiridas por el comprador, cumpliendo así su deber de auto informarse, 
obrando de forma diligente y oportuna. Claro está, y como la expresado la doctrina, 
“cualquier ejercicio de due diligence tiene sus limitaciones, especialmente por la 
cantidad y la calidad de la información y datos facilitados por cuenta del vendedor, 
y en este sentido el comprador está inevitablemente expuesto al riesgo de que no 
se le haya facilitado toda la información solicitada o que la misma conduzca a 
representaciones inexactas”76.  
 
En conclusión, el vendedor infringe su deber de información cuando conoce o debe 
conocer, información relevante que el comprador ignora –justificadamente–, y no le 
es revelada al comprador.  
 
3.2 Acción del comprador frente a la infracción de la buena fe.  
En este contexto, si el comprador considera que el vendedor ha infringido su deber 
de información que tenía en la formación, celebración o ejecución de la compraventa 
de acciones celebrada, el comprador podrá en virtud del carácter normativo del 
principio de la buena fe, alegar el incumplimiento del negocio jurídico, y, por ende, 
puede derivarse la resolución del contrato, la condena al cumplimiento, o la 
reparación de los daños causados, sea por la violación del principio en la etapa 
precontractual, o por su violación en la etapa de ejecución del contrato. Ahora bien, 
específicamente respecto del deber de información que emana de la buena fe, como 
manifestaciones de los deberes de corrección y lealtad, la jurisprudencia77 ha 
sostenido que su omisión o infracción puede dar lugar a la responsabilidad civil del 
infractor78.  
                                            
76 ÁLVAREZ, José Manuel y CARRASCO, Ángel (Directores). Adquisiciones de Empresas. Aranzadi-
Thomson Reuters, Pamplona. 2010. Tercera Edición. HALLET, Rosana. Pág.199. Citado por el Tribunal 
Arbitral de CADENA S.A. contra INVERTLC S.A.S. y otros. Laudo del 5 de septiembre de 2012. Pág.49.  
77 Corte Suprema de Justicia. Sala de Casación Civil. Sentencia del 4 de abril de 2001. MP: Jorge Antonio 
Castillo Rugeles.  
78 NEME. Op. Cit., págs. 107 y 114 
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La consecuencia jurídica que es de interés en este punto es la reparación de los 
daños causados, pues respecto de la resolución del contrato ya han sido expuestos 
los comentarios pertinentes sobre dicha consecuencia, y en relación con la condena 
al cumplimiento, en el contexto que ha sido analizada la compraventa de acciones, 
no resultaría útil condenar al vendedor a cumplir con su deber de información, 
debido a que ya existiría una situación patológica del negocio jurídico, que no es 
posible remediar suministrando únicamente la información correcta o faltante que 
no le había sido suministrada al comprador. En este escenario, el comprador 
seguramente pretenderá que se le reparen los daños que ha sufrido como 
consecuencia del comportamiento contrario a la buena fe del vendedor, en especial, 
respecto del deber de información que este debía cumplir.  
 
En este sentido, se agrega lo expuesto por el profesor Martínez Neira en los 
siguientes términos:  
 
“En efecto, las conductas contrarias a la buena fe contractual que se expresan en el 
incumplimiento de los deberes complementarios o deberes secundarios de conducta, 
acarrean la obligación de indemnización de perjuicios a cargo del contratante de mala 
fe.  
 
(…) la transgresión de la buena fe objetiva o de deberes secundarios de conducta, en 
tanto son deberes jurídicos concretos, implica como sanción la indemnización de 
perjuicios en caso de constituir fuente de daños, que se enmarca por lo tanto en el 
ámbito de la responsabilidad contractual”79.  
 
Ahora bien, como el objetivo del comprador será buscar que se declare la 
responsabilidad civil del vendedor, para ello es necesario que se configuren todos 
sus presupuestos: (i) la presencia de un daño jurídicamente relevante; (ii) que el 
daño le sea imputable jurídicamente a la persona a quien se demanda la reparación; 
                                            
79 MARTÍNEZ NEIRA, Néstor Humberto. Cátedra de Derecho Contractual Societario: Regulación comercial 
y bursátil de los actos y contratos societarios. Buenos Aires, AbeledoPerrot. Primera Edición, 2010. Págs.67 y 
68.  
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y (iii) que la conducta generadora del daño sea jurídicamente reprochable80, esto 
es, la conducta contraria a la buena fe, específicamente la infracción al deber de 
información por parte del vendedor.  
 
3.3 Comentarios a este medio legal –Buena fe y responsabilidad civil–.  
A partir de los escenarios de compraventa de acciones analizados, en los que no 
se ha estipulado nada en relación con la protección de los intereses del comprador 
respecto de la sociedad a la que corresponden las acciones adquiridas; de los 
medios legales que han sido estudiados, este es el que resulta más ventajoso para 
el comprador, pues a diferencia de los otros medios legales, la configuración jurídica 
de una infracción a la buena fe, específicamente respecto del deber de información, 
no exige presupuestos taxativos o específicos.  
 
Adicionalmente, la infracción al deber de información que se deriva como un deber 
complementario o secundario del principio de la buena fe, es una causal autónoma 
e independiente para configurar el incumplimiento del negocio jurídico81. Es por ello 
que, dada la abstracción y amplitud del concepto de buena fe el cual se enriquece 
y evoluciona continuamente, la configuración de su infracción no responderá a 
criterios taxativos o positivizados como sucede en los otros medios legales 
estudiados, sino que la configuración de su infracción podrá ser analizada y probada 
de una forma más flexible, nutriéndose de todas las circunstancias fácticas de cada 
caso que sea analizado por un juzgador. Al respecto, es de resaltar lo expuesto por 
la doctrina en los siguientes términos:  
 
“(…) el mayor protagonismo que ha adquirido en años recientes el principio general 
de buena fe ha contribuido a enfrentar los excesos del positivismo jurídico, pues 
mediante su aplicación, como “cláusula general” o como “válvula”, se permite al juez 
realizar una labor jurídica creativa, cercana a las necesidades de la vida cotidiana, 
                                            
80 Corte Suprema de Justicia. Sala de Casación Civil. Sentencia del 30 de septiembre de 2016. MP: Ariel Salazar 
Ramírez.  
81 RENGIFO. Op. Cit., pág. 13. 
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teniendo en cuenta las circunstancias particulares de un momento y un lugar 
determinados”82.  
 
 
Ahora bien, sobre de la declaración de la responsabilidad civil del vendedor, cuyo 
efecto es obligarlo a reparar los daños que le han sido causados al comprador en el 
marco del negocio jurídico celebrado; por regla general, sería la consecuencia ideal 
para el comprador si se tiene en cuenta la complejidad que usualmente implican las 
compraventas de acciones, en las que las partes han invertido bastante tiempo, 
esfuerzo y recursos económicos, y por lo tanto, para el comprador será mejor, que 
la resolución o la anulación del contrato, recibir una indemnización por los daños 
que se le han causado como consecuencia de la vulneración de sus intereses 
respecto de la actividad empresarial o la situación patrimonial de la sociedad a la 
que corresponden las acciones adquiridas, que le son imputables al vendedor en 
virtud de una conducta suya reprochable.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                            
82 WIEACKER, Franz. El principio general de la buena fe. Editorial Civitas S.A. Madrid, 1977. Citado por 
SOLARTE RODRÍGUEZ, Arturo. La buena fe contractual y los deberes secundarios de conducta. Revista 
Vniversitas, 53(108). 2004. Pág.290.    
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CAPÍTULO III.  
MEDIOS CONTRACTUALES PARA PROTEGER LOS INTERESES DEL 
COMPRADOR. 
 
La perspectiva de análisis de este capítulo es distinta respecto de la anterior, pues 
en esta se parte de un escenario previo a la celebración de la compraventa de 
acciones, con el objetivo de determinar cuáles son los medios contractuales 
preventivos que usualmente se utilizan en el contexto de estas operaciones, para 
asegurar y proteger los intereses del comprador respecto de la situación patrimonial 
o la actividad empresarial de la sociedad emisora de las acciones que se pretenden 
adquirir; así mismo, se analizarán los mecanismos contractuales que son utilizados 
cuando, a pesar de las medidas preventivas tomadas para asegurar los intereses 
del comprador, dichos intereses resultan vulnerados o desconocidos por el 
vendedor. 
 
Lo anterior, teniendo en cuenta las desventajas ya analizadas de los medios legales 
que le ofrece nuestro ordenamiento jurídico al comprador para proteger sus 
intereses, en especial, por el hecho de que la protección de sus intereses en relación 
con la sociedad emisora de las acciones, en gran medida dependerá de la 
determinación del objeto de la venta, pues si se establece que el objeto de la venta 
son los títulos de participación y no la empresa, la obligación legal del vendedor se 
contrae exclusivamente al saneamiento por evicción y al saneamiento de los vicios 
redhibitorios de las acciones propiamente dichas83, y así lo ha sostenido la Corte 
Suprema de Justicia84. Por lo tanto, el objetivo de este capítulo es determinar los 
medios contractuales que le permiten al comprador proteger sus intereses en 
                                            
83 MARTÍNEZ. Op. Cit., Pág.652.  
84 “(…) por regla general, el enajenante de las acciones no está obligado a garantizar al comprador las 
eventuales afectaciones que sufre el patrimonio de la sociedad emisora –tales como la existencia de pasivos 
ocultos o la integridad de sus activos–, porque su responsabilidad solo comprende el saneamiento por evicción 
y de los vicios ocultos de ‘la cosa’ que enajenó, esto es los títulos de participación y nada más; salvo pacto 
expreso contrario, claro está”. Corte Suprema de Justicia. Sala de Casación Civil. Sentencia del 16 de 
diciembre de 2013. MP: Ariel Salazar Ramírez.  
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relación con la sociedad emisora de las acciones, independientemente de si el 
objeto de la venta son únicamente las acciones, o también la empresa –esto es, los 
escenarios de compraventa de empresa–. 
 
En este sentido, el principio de la autonomía de la voluntad de las partes cobra 
especial relevancia para que ellas mismas determinen y autorregulen la forma en la 
que, en la etapa precontractual y contractual, abordarán el tema de los intereses del 
comprador respecto de la sociedad a la que corresponden las acciones que se 
pretenden adquirir; para ello, se acude a figuras o mecanismos contractuales de 
origen anglosajón que han sido acogidas en la práctica jurídica en nuestro país 
como lo son: los procesos de debida diligencia (o due diligence), la cláusula de 
declaraciones y garantías (o representations and warranties), y la cláusula de 
cambio o efecto material adverso, las cuales se constituyen hoy en día como 
estándares contractuales en este tipo de operaciones y que pueden resultar útiles 
para determinar y proteger los intereses que pueda tener el comprador sobre la 
sociedad emisora de las acciones; sin embargo, hay que resaltar que el alcance y 
los efectos de dichos mecanismos contractuales dependerán en gran medida de la 
forma en que son redactados o incorporados en cada negocio jurídico. 
 
A continuación, se realizará el análisis de los referidos mecanismos contractuales 
determinando en que consiste cada uno, su naturaleza jurídica, ejemplos de su 
incorporación, y los efectos y consecuencias que pueden producir. 
 
1. Debida diligencia.  
 
A lo largo del presente trabajo, ya se ha hecho alusión a los procesos de debida 
diligencia que usualmente acuerdan realizar las partes contratantes en el marco de 
las operaciones de compraventa de acciones en el mercado privado secundario, en 
especial, cuando se abordó lo relacionado al deber de información en virtud del cual, 
debido a la asimetría de información que existe entre las partes contratantes, el 
60 
 
vendedor debe revelarle al comprador conforme a los cánones de la buena fe, la 
información que resulte determinante para la celebración de la compraventa de 
acciones, so pena de exponerse a comprometer su responsabilidad civil85.  
 
En este sentido, el acordar realizar un proceso de debida diligencia se puede 
interpretar, desde la perspectiva de nuestro ordenamiento jurídico, como una forma 
de restarle ambigüedad al deber de información que se deriva de la buena fe como 
deber complementario, pues este se dota de contenido y se incorpora de una forma 
más concreta al negocio jurídico; es decir, tal y como sucede con el deber de 
información, con los procesos de debida diligencia se pretende hacer frente o 
corregir la asimetría de información que por regla general existe entre las partes 
contratantes en cualquier negocio jurídico86, y que resulta relevante para su 
formación, celebración y ejecución.  
 
Ahora bien, cuando las partes contratantes, o potencialmente contratantes 
acuerdan realizar un proceso de debida diligencia en el contexto de una operación 
de compraventa de acciones, esto significa o consiste, como ya se ha mencionado, 
en que el vendedor le suministrará al comprador la información que este le solicite 
con el objetivo de evaluar y verificar que la situación del vendedor, de las acciones 
y de la sociedad emisora de las acciones, sea acorde con sus expectativas e 
intereses mínimos necesarios para la celebración del negocio jurídico, o, en otras 
palabras, la debida diligencia que adelanta el comprador “tiene como finalidad 
extraer información y evaluarla para verificar que se ajusta a sus expectativas y 
niveles razonables de riesgo”87. En el desarrollo de la debida diligencia, el vendedor 
                                            
85 MARTÍNEZ. Op. Cit.,  pág.654.  
86 QUEZADA FUENTES, Ricardo. La responsabilidad del vendedor por infracción a las declaraciones y 
garantías: Resolución parcial, rebaja del precio e indemnización de perjuicios. Revista de derecho. Escuela de 
Postgrado No.8, diciembre 2015. Pág.20. 
87 MARTÍNEZ. Pág.665. 
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debe proceder lealmente al poner a disposición del comprador la información que 
este le solicite, y, a su vez, el comprador debe actuar con diligencia al examinarla88.  
 
Al respecto, es importante resaltar el papel protagónico que tiene el comprador para 
lograr el éxito o la eficacia en un proceso de debida diligencia, pues este debe 
asumir una actitud activa de curiosidad, preguntándole al vendedor por todos 
aquellos aspectos que considere relevantes en relación con sus intereses en la 
sociedad emisora de las acciones que pretende adquirir; es decir, la debida 
diligencia no se debe analizar como un simple acuerdo o cláusula que hace parte 
de un negocio jurídico, sino como un instrumento practico que el comprador tiene 
para conocer y evaluar las circunstancias que considere relevantes para celebrar y 
ejecutar la compraventa de acciones, esto, independientemente de la etapa en la 
que se adelante la debida diligencia en el iter contractual, pues en ocasiones se 
adelanta en la etapa precontractual, y en otras se realiza luego de celebrada la 
compraventa, estipulando por ejemplo, como una condición resolutoria un resultado 
negativo o desfavorable de la debida diligencia para el comprador.  
 
Por otra parte, no existe una forma específica en la que se adelanta y se determina 
el alcance de un proceso de debida diligencia, pues en realidad estos aspectos 
dependerán principalmente de los términos en los que las partes acuerden realizar 
la debida diligencia, y, cuando dichos términos son generales o ambiguos, o incluso, 
cuando el acuerdo sobre la realización de la debida diligencia es verbal, será labor 
del juzgador dotar de contenido y definir su alcance, claro está, esto solo en 
escenarios de controversia entre las partes. Un buen ejemplo sobre la importancia 
de los términos en los que se acuerde adelantar el proceso de debida diligencia y 
sobre la evaluación de los mismos que puede hacer el juzgador, lo encontramos en 
la decisión tomada por el Tribunal Arbitral del caso CADENA S.A. contra INVERTLC 
                                            
88 Tribunal Arbitral de AGUAS DE BOGOTÁ S.A. ESP contra CONSTRUCTORA NÉMESIS y Otros. Laudo 
Arbitral del 14 de septiembre de 2010.  
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S.A.S y otros, en la que el Tribunal delimitó el alcance de la debida diligencia a partir 
de lo estipulado por las partes contratantes. El Tribunal Arbitral expuso lo siguiente:  
 
“No va el Tribunal a transcribir la Definición de Debida Diligencia que obra en el Contrato 
y, para lo que interesa en este proceso, de la misma de destaca: (i) Como quedó sentado 
en páginas anteriores, la actividad de la compradora era verificar o confirmar, no 
investigar, tal y como ocurre en la práctica de la prueba en sede judicial o arbitral, que no 
es labor ni de un historiador, ni de un arqueólogo, de acuerdo con la mejor doctrina del 
derecho probatorio; (ii) La finalidad era ‘la estimación del Valor Compañía’ por la parte 
compradora; (iii) Toda inexactitud, anomalía o defecto de la información suministrada se 
tornaba especialmente relevante en la medida que ‘afecte el flujo de caja libre de la 
Compañía’ y estos hechos serían tratados como ‘Hallazgos’ de acuerdo con la Carta de 
Intención”89. 
 
Lo anterior, sin perjuicio de que en otro caso, por ejemplo, las partes pacten que la 
debida diligencia debe ser detallada y minuciosa sobre algunos aspectos 
específicos de la sociedad emisora de las acciones. En conclusión, en este aspecto 
predomina el principio de la autonomía de la voluntad para delimitar el alcance de 
la debida diligencia.  
 
Adicionalmente, desde la perspectiva de cada extremo contractual existen 
circunstancias que se pueden considerar como limites naturales a cualquier proceso 
de debida diligencia que se adelante en el marco de una compraventa de acciones, 
y son las siguientes:  
 
A. Desde la perspectiva del comprador, si lo que se pretende es conocer y 
evaluar el estado real de la sociedad emisora de las acciones que se 
pretenden adquirir, y dado el corto periodo de tiempo que usualmente dura 
un proceso de debida diligencia, es claro que al comprador le será imposible 
adquirir un conocimiento completo o perfecto sobre el estado real de la 
sociedad, más si se consideran los elevados costos de transacción que ello 
                                            
89 Tribunal Arbitral de CADENA S.A. contra INVERTLC S.A.S y otros. Laudo Arbitral del 5 de septiembre 
de 2012. Pág.48 
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implicaría90, y el hecho de que la totalidad de la empresa de la sociedad 
emisora es un fenómeno jurídico-económico complejo que implica múltiples 
variables de información, lo que se traduce en el riesgo de que la información 
suministrada por el vendedor y evaluada por el comprador, no sea completa 
y lo conduzca a representaciones inexactas de la sociedad emisora y de su 
empresa91. Es por ello que como parámetro general se ha entendido que la 
debida diligencia que adelanta el comprador no implica una investigación 
exhaustiva o forense, sino que su finalidad simplemente es darle al 
comprador las bases necesarias para delimitar las condiciones en las que 
está dispuesto a adquirir las acciones, claro está, sin perjuicio de pactos en 
contrario de las partes92. 
 
B. Desde la perspectiva del vendedor, este solo le podrá suministrar la 
información en la medida que lo permitan sus circunstancias objetivas, a 
partir de variables como: la regulación del derecho de inspección que tenga 
la sociedad emisora; y la información que este cobijada por el secreto 
empresarial conforme a lo dispuesto en el artículo 260 de la Decisión 486 del 
2000 de la Comisión Comunidad Andina.  
 
Ahora bien, si en el desarrollo del proceso de debida diligencia el vendedor le 
suministra al comprador información inexacta o errónea, o le oculta información, 
esta situación implicaría el incumplimiento del acuerdo de adelantar la debida 
diligencia, y a su vez, una infracción al deber de información que está en cabeza del 
vendedor que puede dar lugar a su responsabilidad civil, tal y como ya se expuso 
                                            
90 QUEZADA FUENTES, Ricardo. La responsabilidad del vendedor por infracción a las declaraciones y 
garantías: Resolución parcial, rebaja del precio e indemnización de perjuicios. Revista de derecho. Escuela de 
Postgrado No.8, diciembre 2015. Pág.20. 
91 HALLETT CHARRO, Rosana. Capítulo III ‘Due Diligence’, Libro Adquisiciones de Empresas. Directores 
ÁLVAREZ ARJONA José y CARRASCO PERERA Ángel. Arazandi-Thomson Reuters, Pamplona. Tercera 
edición, 2010. Citado por el Tribunal Arbitral de CADENA S.A. contra INVERTLC S.A.S y otros. Laudo 
Arbitral del 5 de septiembre de 2012.  
92 MARTÍNEZ. Op. Cit., pág.665. 
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en el capítulo anterior. Así mismo, se resalta que se ha entendido que el vendedor 
se hace responsable por la información de la sociedad emisora que le suministra al 
comprador, a pesar de que dicha información no es elaborada por el directamente, 
al respecto, se destaca lo expuesto por el Tribunal Arbitral de Aguas de Bogotá S.A. 
ESP contra Constructora Némesis S.A.S y otros en los siguientes términos:  
 
“En el análisis de lo probado, el Tribunal tendrá en cuenta que, aunque la contabilidad 
en cuestión no es elaborada directamente por los vendedores, son ellos quienes 
controlaban los respectivos entes contables y que fue en aras de su interés de venta 
que los administradores de las respectivas sociedades suministraron la información 
que fue entregada a la convocante. Ese provecho implica que las convocadas 
asuman, en forma de un incumplimiento contractual imputable a ellas, el riesgo 
derivado de las omisiones o inexactitudes que, por su parte, la convocante no hubiera 
podido detectar actuando en forma diligente”93.  
 
 
En conclusión, acordar y adelantar un proceso de debida diligencia es la 
oportunidad perfecta para que el comprador investigue todos los temas relevantes 
de la situación patrimonial y de la actividad empresarial de la sociedad emisora de 
las acciones que pretende adquirir, es decir, es el mecanismo preventivo por 
excelencia que tiene el comprador, para evitar futuros mal entendidos y 
controversias contractuales con el vendedor respecto del estado real de los 
aspectos relevantes sociedad emisora de las acciones.  
 
2 Declaraciones y garantías. 
 
2.1 Origen y descripción general de las declaraciones y garantías.  
El segundo mecanismo contractual objeto de análisis es la cláusula de 
declaraciones y garantías (o representations and warranties), que en el derecho 
anglosajón se consideraba como una cláusula accesoria a la forma del contrato 
principal. Esta cláusula adquirió el carácter de vinculante como resultado del 
                                            
93 Tribunal Arbitral de Aguas de Bogotá S.A. ESP contra Constructora Némesis S.A.S y Otros. Laudo del 14 
de septiembre de 2010.  
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desarrollo de la doctrina jurisprudencial del ‘cuidado por el comprador’ (o caveat 
emptor), de la cual un caso ilustrativo es Chandelor contra Lopus fallado por la Corte 
de Asuntos Económicos inglesa (o Court of Exchequer) en 188794.  
 
En dicho caso, la Corte de Asuntos Económicos sostuvo que la simple afirmación 
del vendedor de que la cosa vendida era de una determinada materia, sin garantizar 
que así lo fuera, no era suficiente para que prosperara la acción contra el vendedor; 
manifestó la Corte que así el vendedor tuviera conocimiento de que la cosa vendida 
no tenía las características de la materia anunciada, esto no era sustancial; pues 
toda persona al vender una cosa afirmará que su cosa es buena, o por ejemplo, dirá 
que el caballo que vende es sano, pero si no ha garantizado tal circunstancia, la 
acción contra el vendedor no estará llamada a prosperar95. El resultado de lo 
anterior fue la creación de la “warranty”, esto es, una garantía con la cual nacía una 
obligación a cargo de quién la constituía, y que se incorporaba en el cuerpo del 
contrato96. 
 
En este sentido, el punto de partida que explica la razón de ser y la importancia de 
esta cláusula es la situación asimetría de la información97 en la que se encuentran 
las futuras partes contratantes, en especial, respecto del conocimiento del estado 
real de la situación patrimonial y la actividad empresarial de la sociedad emisora de 
                                            
94 Tribunal Arbitral de BALCLIN INVESTMETS S.L. y otros contra Jairo Gutiérrez Robayo y otros. Laudo 
Arbitral del 14 de septiembre de 2011. Págs.36 y 37. 
95 “the bare affirmation that it was bezar-stone, without warranting it to be so, is no cause of action: and although 
he knew it to be no bezar-stone, it is not material; for every one in selling his wares will affirm that his wares 
are good, or the horse which he sells is sound; yet if he does not warrant them to be so, it is no cause of action, 
and the warranty ought to be made at the same time of the sale”. LONG, William. Warranty I: A Brief History, 
a Glace Deep into the Common Law. 2007. Citado por el Tribunal Arbitral de BALCLIN INVESTMETS S.L. 
y otros contra Jairo Gutiérrez Robayo y otros. Laudo Arbitral del 14 de septiembre de 2011. Págs.37. 
96 Op. Cit. Págs.37. 
97 “La importancia de estas declaraciones contractuales en el tráfico comercial es creciente, porque facilitan 
llegar a acuerdos en situaciones de asimetría de información, en la medida que la parte que conoce la cosa o el 
negocio que cede asume los riesgos de que ciertas calidades de esa cosa o negocio sean efectivamente 
verdaderas”. BARROS BOURIE, Enrique; ROJAS COVARRUBIAS, Nicolás. Responsabilidad por 
declaraciones y garantías contractuales. Universidad de Chile. 2009. Citado por el Tribunal Arbitral de 
ALICORP COLOMBIA S.A. contra HELADOS MODERNOS DE COLOMBIA S.A. y otros. Laudo Arbitral 
del 27 de julio de 2012. Pág.114. 
66 
 
las acciones que se pretenden adquirir. Es por ello que la cláusula de declaraciones 
y garantías, desde la perspectiva de protección al comprador, consiste en que el 
vendedor realizará una serie de manifestaciones o afirmaciones, garantizando su 
veracidad y exactitud, respecto de sí mismo como contraparte contractual, y 
respecto de diversos aspectos de la sociedad emisora de las acciones que se 
pretenden enajenar.  
 
La finalidad de incluir en la compraventa de acciones una cláusula de declaraciones 
y garantías, es brindarle al comprador seguridad, respaldada contractual y 
jurídicamente, respecto de la integridad patrimonial, contable y jurídica de la 
sociedad emisora, así como de la actividad empresarial que desarrolla; de tal 
manera que la inexactitud de las declaraciones y la determinación de contingencias 
que inciden en la afectación patrimonial o empresarial de la sociedad emisora, sean 
responsabilidad del vendedor, en virtud del acuerdo contractual98. Es decir, se 
realiza una asignación de riesgos en cabeza del vendedor, en relación con la 
veracidad y exactitud de aquellas circunstancias sobre las que versan sus 
declaraciones.  
 
También se ha afirmado que el propósito de las declaraciones y garantías es 
eliminar o mitigar el riesgo de que se generen consecuencias dañosas en virtud de 
la asimetría de información que existe entre el comprador y el vendedor respecto 
del estado real de la sociedad emisora de las acciones, y, así mismo, la cláusula 
tiene como propósito disminuir los costos de transacción en este tipo de 
operaciones99, pues ayuda a evitar la realización de investigaciones detalladas y 
costosas sobre diversos temas de la sociedad emisora, más si se tiene en cuenta 
que en el trasfondo de la sociedad está la empresa que es un fenómeno jurídico-
económico complejo que implica múltiples variables que pueden ser objeto de 
investigación.  
                                            
98 MARTÍNEZ. Op. Cit., pág.656. 
99 QUEZADA. Op. Cit., Pág.43. 
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Ahora bien, para comprender el funcionamiento y alcance de la cláusula de 
declaraciones y garantías en nuestro ordenamiento jurídico, primero es útil 
comprender la diferencia que existe entre el sistema de derecho anglosajón (o 
common law) y el sistema de derecho civil (o civil law), pues es precisamente a partir 
de esto que se explica por qué dicha cláusula surgió en la práctica comercial del 
sistema jurídico anglosajón y no en el de derecho civil.  
 
La diferencia entre los dos sistemas jurídicos referidos y su relación con la cláusula 
de declaraciones y garantías es un tema que ha sido abordado por la doctrina y que 
se puede sintetizar en los siguientes términos: 
 
 Los principios que fundamentan el derecho de los contratos en cada sistema 
jurídico son diferentes. El derecho anglosajón se basa en los principios de 
certidumbre y predictibilidad, se asume que las partes pueden evaluar los 
riesgos concernientes a la operación pretendida y proveer contenido 
contractual apropiado para la relación contractual y para la asignación de 
riesgos, y, en consecuencia, el contrato se considera suficiente para regular 
la relación jurídica entre las partes. Por el contrario, el sistema de derecho 
civil se basa en los principios de negociación equitativa y de buena fe (que 
implica deberes complementarios como el de información), y que se utilizan 
para la interpretación de los negocios jurídicos, permitiendo, en 
consecuencia, que se eviten soluciones injustas que basadas en la 
interpretación literal del contrato, es decir, es posible la integración o        
corrección del contenido contractual100.  
 
                                            
100 CORDERO MOSS, Guiaditta. International Contracts Between Common Law and Civil Law: Is Non-state 
Law Be Preferred. The Difficulty of Interpreting Legal Standards Such as Good Faith. En: Global Jurist. 
Volumen 7, Número 1 (Advances), Article 3. 2007. p. 1. Disponible en web: 
http://www.bepress.com/gj/vol7/iss1/art3. Citado por PAYET PUCCIO, José Antonio. Reflexiones sobre el 
contrato de compraventa de empresas y la responsabilidad del vendedor. Revista Ius Et Veritas No.39. Pág. 97. 
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 En el derecho anglosajón, a diferencia del sistema de derecho civil, nociones 
como la buena fe y los deberes complementarios que se derivan de ella, así 
como la negociación equitativa, no son necesarias para integrar el contenido 
contractual de las relaciones negóciales; más aún, se consideran 
indeseables pues introducirían un elemento de discreción e incertidumbre 
que no es aceptable en los negocios y el comercio101. 
 
 La ausencia de un deber general de buena fe en el derecho anglosajón, 
implica que el vendedor durante la etapa precontractual, no tenga la 
obligación de proporcionarle al comprador la información material que pueda 
impactar el valor o los riesgos de la compraventa de acciones; y al respecto 
se resalta lo expuesto por la Cámara de los Lores de Reino Unido, al 
establecer que “el concepto de un deber de negociar de buena fe es 
inherentemente repugnante a la posición adversarial de las partes cuando 
están negociando”102, y en el mismo sentido, lo expuesto por el profesor 
Treitel, quien manifestó que “Como regla general, una persona que se 
dispone a celebrar un contrato no tiene ninguna obligación de revelar hechos 
materiales que son conocidos por ella pero no por la otra parte”103. 
 
Todo lo anterior, es la razón fundamental por la cual en el sistema de derecho 
anglosajón, el comprador debe procurar que en el contrato se exprese con detalle y 
precisión el entendimiento que tiene respecto de la situación patrimonial y de la 
actividad empresarial de la sociedad emisora de las acciones que va a adquirir104, 
                                            
101 Ibíd. Pág. 99 
102 Decisión de Walford contra Miles, 1992. 1 All ER 453, House of Lords. Citada por CORDERO MOSS, 
Guiaditta. International Contracts Between Common Law and Civil Law: Is Non-state Law Be Preferred. The 
Difficulty of Interpreting Legal Standards Such as Good Faith. En: Global Jurist. Volumen 7, Número 1 
(Advances), Article 3. 2007. p. 1. Disponible en web: http://www.bepress.com/gj/vol7/iss1/art3. 
103 TREITEL, Guenter. The Law of Contract. Londres: Sweet and Maxwell, 1995. P. 361. Citado por PAYET 
PUCCIO, José Antonio. Reflexiones sobre el contrato de compraventa de empresas y la responsabilidad del 
vendedor. Revista Ius Et Veritas No.39. Pág.98. 
104 PAYET PUCCIO, José Antonio. Reflexiones sobre el contrato de compraventa de empresas y la 
responsabilidad del vendedor. Revista Ius Et Veritas No.39. Pág.97. 
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y, ello explica el origen de la cláusula de declaraciones y garantías. Mientras que en 
el sistema de derecho civil, el comprador encuentra pautas de comportamiento 
exigibles al vendedor y una eventual protección frente a la situación de asimetría de 
la información que existe entre él y el vendedor, esto, conforme a lo ya expuesto 
sobre el deber de información, y sin necesidad de estipulación contractual expresa. 
 
Ahora bien, en la práctica comercial y jurídica colombiana, cada vez son más los 
casos en los que se incorpora esta cláusula de declaraciones y garantías que es 
extraña a la regulación normativa de nuestros códigos de derecho privado, lo cual 
significa que no se tiene contemplado a nivel legal, cuáles son los efectos jurídicos 
que las declaraciones y garantías generan105; es decir, las declaraciones y garantías 
son de un carácter eminentemente convencional, pues no existen normas positivas 
dentro de la legislación que las regule directamente106, circunstancia esta que debe 
ser analizada en concordancia con lo dispuesto en el artículo 1602 del C.C., el cual 
reza “Todo contrato legalmente celebrado es una ley para los contratantes (…)”.  
 
Al respecto, la justicia arbitral colombiana se ha pronunciado en varias 
oportunidades sobre el tema, afirmando que la cláusula de declaraciones y 
garantías es legítima como expresión de la autonomía de la voluntad que tienen las 
partes, y que es usual en negocios de esta estirpe –refiriéndose a la compraventa 
de acciones y de empresas–107; es decir, las declaraciones y garantías constituyen 
verdaderos acuerdos de voluntad entre el comprador y el vendedor, respecto de la 
situación concreta de la sociedad emisora de las acciones objeto de venta108.  
 
                                            
105 MARTÍNEZ. Op. Cit., Pág.658. 
106 Tribunal Arbitral de BALCLIN INVESTMETS S.L. y otros contra Jairo Gutiérrez Robayo y otros. Laudo 
Arbitral del 14 de septiembre de 2011. Págs.40. 
107 Tribunal Arbitral de ALICORP COLOMBIA S.A. contra HELADOS MODERNOS DE COLOMBIA S.A. 
y otros. Laudo Arbitral del 27 de julio de 2012. Pág.79. 
108 Tribunal Arbitral de CADENA S.A. contra INVERTLC S.A.S y otros. Laudo Arbitral del 5 de septiembre 
de 2012. Pág.63. 
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Así mismo, la justicia arbitral ha expuesto que dicha cláusula se constituye, desde 
la perspectiva del comprador, en un mecanismo de protección en relación con 
eventuales irregularidades, inconsistencias y/o inexactitudes que se pudieran 
presentar respecto de lo que ha sido declarado y/o garantizado por el vendedor109, 
y, por ende, las declaraciones “deben ser fieles y veraces, deben corresponder a 
situaciones reales y reflejar en forma completa los hechos a los cuales se 
encuentran referidas”110.  
 
Por otra parte, como se puede concluir a partir de lo manifestado hasta este punto, 
y tal y como también se dijo respecto de la debida diligencia, al analizar la cláusula 
de declaraciones y garantías a la luz de nuestro ordenamiento jurídico, se observa 
que esta cláusula está profundamente relacionada con el deber de información que 
se deriva del principio general de buena fe. 
 
El deber de información que está en cabeza del vendedor, se puede sintetizar en 
que este le debe suministrar al comprador la información que sea relevante para 
que este tome la decisión de celebrar el negocio jurídico; mientras que, frente a las 
declaraciones y garantías, se ha entendido que el deber de información del 
vendedor es mayor y más exigente, pues constituyen una autentica asignación de 
riesgos entre los contratantes111 debido a que el vendedor está asegurando la 
veracidad y exactitud de lo declarado, y el deber contractual solo se entenderá 
cumplido si las declaraciones son verdaderas112; y, en consecuencia, la falsedad o 
inexactitud de las declaraciones debe examinarse como un incumplimiento de una 
                                            
109 Tribunal Arbitral de ALICORP COLOMBIA S.A. contra HELADOS MODERNOS DE COLOMBIA S.A. 
y otros. Laudo Arbitral del 27 de julio de 2012. Pág.79. 
110 Tribunal Arbitral de CADENA S.A. contra INVERTLC S.A.S y otros. Laudo Arbitral del 5 de septiembre 
de 2012. Pág.63. 
111 Ibíd. Pág.64. 
112 BARROS BOURIE, Enrique; ROJAS COVARRUBIAS, Nicolás. Responsabilidad por declaraciones y 
garantías contractuales. Universidad de Chile. 2009. Citado por el Tribunal Arbitral de ALICORP COLOMBIA 
S.A. contra HELADOS MODERNOS DE COLOMBIA S.A. y otros. Laudo Arbitral del 27 de julio de 2012. 
Pág.114. 
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garantía expresa dada por el vendedor y no simplemente como la infracción del 
deber genérico de información.  
 
Un ejemplo de cómo se ha incorporado la cláusula de declaraciones y garantías en 
las relaciones jurídicas colombianas, es el del Tribunal Arbitral de BALCLIN 
INVESTMETS S.L. y otros contra Jairo Gutiérrez Robayo y otros, en el que el 
vendedor declaró y garantizó lo siguiente:  
 
“8.1. Los Estados Financieros de TRC (la sociedad emisora), son completos, 
precisos, reflejan la imagen fiel de la situación patrimonial, financiera y de explotación 
de TRC y de sus resultados en las fechas y durante los períodos indicados, y han sido 
elaborados de conformidad con las normas legales y con base en los Principios de 
Contabilidad Generalmente Aceptados en Colombia.  
 
(…) 
8.4. Los Estados Financieros no contienen ninguna declaración incorrecta ni omiten 
ningún hecho que pueda inducir a error sobre la situación patrimonial, financiera o de 
resultados, de TRC”113.  
 
Al respecto, el mismo Tribunal Arbitral consideró que la cláusula de declaraciones y 
garantías tiene un carácter particular a la luz de nuestro ordenamiento jurídico, 
debido a que si se analiza la cláusula de forma aislada, ésta no comporta un vínculo 
jurídico obligacional propiamente dicho que implique por si sola una prestación de 
dar, hacer o no hacer114. Esta consideración del Tribunal se podría replantear, si se 
considera que a partir de la cláusula de declaraciones y garantías surge un vínculo 
obligacional propiamente dicho y que ha sido siempre reconocido por nuestro 
sistema de derecho civil, esto es, una obligación de garantía; es decir, a título de 
ejemplo, así como un fiador o un codeudor garantizan el cumplimiento de la 
obligación de un deudor, de la misma forma, con las declaraciones y garantías, el 
vendedor está garantizando la veracidad y exactitud de las declaraciones que 
realiza.   
                                            
113 Contrato de Compraventa de Acciones Citado por el Tribunal Arbitral de BALCLIN INVESTMETS S.L. y 
otros contra Jairo Gutiérrez Robayo y otros. Laudo Arbitral del 14 de septiembre de 2011. Págs.14. 
114 Tribunal Arbitral de BALCLIN INVESTMETS S.L. y otros contra Jairo Gutiérrez Robayo y otros. Laudo 
Arbitral del 14 de septiembre de 2011. Págs.40. 
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Adicionalmente, es importante reiterar la importancia de la redacción con la que se 
incorpore la cláusula de declaraciones y garantías en cada negocio jurídico, pues 
ello puede resultar determinante a la hora de establecer los efectos y el alcance que 
se le dará a la cláusula; en este sentido, se trae a colación el caso ya referido del 
Tribunal Arbitral de BALCLIN INVESTMETS S.L. y otros contra Jairo Gutiérrez 
Robayo y otros, en el que las partes estipularon lo siguiente, recalcando la 
relevancia que las declaraciones y garantías tenían en el negocio jurídico que 
celebraron.  
 
“LOS VENDEDORES reconocen expresamente que LOS COMPRADORES 
adquieren las Acciones de la Sociedad en atención a todas las declaraciones y 
garantías realizadas por LOS VENDEDORES (…). Las Declaraciones y Garantías 
constituyen un elemento esencial del Contrato, y causa determinante de su 
celebración”115. (El subrayado no es del texto) 
 
2.2 Acciones del comprador frente a la infracción de las declaraciones y 
garantías.   
En este orden de ideas surge la siguiente pregunta: ¿qué puede hacer el comprador 
frente a un escenario de inexactitud o falsedad de las declaraciones y garantías? 
Para dar respuesta a esta pregunta, en primer lugar se podría pensar en que el 
comprador alegue, que la infracción de la cláusula de declaraciones y garantías se 
constituye en un vicio oculto116, o que implica la configuración de un vicio de su 
consentimiento117, esto, conforme a los presupuestos ya analizados de cada 
mecanismo.  
                                            
115 Contrato de Compraventa de Acciones Citado por el Tribunal Arbitral de BALCLIN INVESTMETS S.L. y 
otros contra Jairo Gutiérrez Robayo y otros. Laudo Arbitral del 14 de septiembre de 2011. Pág.14. 
116 Podrían alegarse vicios de la cosa refiriéndose al estado real y efectivo del patrimonio subyacente a las 
acciones objeto del negocio jurídico. MUÑOZ TAMAYO, Diego. Privatización en Colombia: marco jurídico 
para la transferencia de la propiedad estatal. Bogotá: Departamento Nacional de Planeación. 2004. Pág.479. 
117 “Las declaraciones y garantías también están relacionadas con el consentimiento y pueden ser elementos 
fundamentales para el mismo; por ello, una inexactitud o una falsedad en ellas puede dar lugar a que se 
presente un vicio del consentimiento en cabeza de la parte afectada por tal inexactitud o falsedad”. Tribunal 
Arbitral de BALCLIN INVESTMETS S.L. y otros contra Jairo Gutiérrez Robayo y otros. Laudo Arbitral del 
14 de septiembre de 2011. Págs.41. 
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Sin embargo, en la práctica jurídica-comercial, con la incorporación de una cláusula 
de declaraciones y garantías el comprador pretende que la inexactitud o la falsedad 
de las declaraciones se constituya efectivamente en un incumplimiento, y más que 
desear que se deshaga el negocio jurídico o una reducción del precio que ha 
pagado, lo que busca es tener la seguridad de que ante una contingencia no 
descubierta respecto de la sociedad emisora, pueda acudir a la contraparte 
cumplida y pedir una indemnización, o, en otras palabras, “El efecto buscado al 
incorporar afirmaciones de hecho o de derecho a un contrato es precisamente 
generar responsabilidad contractual de quien las formula, en caso que ellas no 
correspondan a la realidad”118.  
 
En este tipo de operaciones de compraventa de acciones en las que se incluye una 
cláusula de declaraciones y garantías, lo usual es que el convenio contenga dentro 
de la misma cláusula o en otra aparte, los efectos que se generarán para el 
vendedor como consecuencia de la inexactitud o falsedad de las declaraciones, esto 
es, la estipulación expresa de que el vendedor indemnizara al comprador por los 
perjuicios que sufra por ello119. Dos ejemplos de este tipo de estipulaciones son los 
siguientes:  
 
“Cada uno de los Vendedores, en forma solidaria, hasta por el plazo de cinco (5) años 
contados a partir de la Fecha Efectiva, responderá por las Perdidas (…) (ii) que se 
generen en razón o con ocasión de la inexactitud, falsedad, omisión o incumplimiento 
de las declaraciones y garantías de los Vendedores previstas en el presente Contrato 
(…)”120.  
 
“6.1. Responsabilidad de los Vendedores y de los Compradores por las Declaraciones 
y las Garantías: LOS VENDEDORES son responsables frente a LOS 
                                            
118 BARROS BOURIE, Enrique; ROJAS COVARRUBIAS, Nicolás. Responsabilidad por declaraciones y 
garantías contractuales. Universidad de Chile. 2009. Citado por el Tribunal Arbitral de ALICORP COLOMBIA 
S.A. contra HELADOS MODERNOS DE COLOMBIA S.A. y otros. Laudo Arbitral del 27 de julio de 2012. 
Pág.114. 
119 Tribunal Arbitral de ALICORP COLOMBIA S.A. contra HELADOS MODERNOS DE COLOMBIA S.A. 
y otros. Laudo Arbitral del 27 de julio de 2012. Pág.120. 
120 Tribunal Arbitral de ALICORP COLOMBIA S.A. contra HELADOS MODERNOS DE COLOMBIA S.A. 
y otros. Laudo Arbitral del 27 de julio de 2012. Pág.120. 
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COMPRADORES de las Declaraciones y Garantías (…) en relación con la sociedad 
TRC (sociedad emisora), (…) y se obligan, sin perjuicio de cualesquiera otros 
derechos o acciones de LOS COMPRADORES derivados de la Ley o del presente 
Contrato, a indemnizar o mantener indemne a LOS COMPRADORES (…) frente a 
cualesquiera gastos (inclusive costas judiciales y razonables honorarios de 
abogados), daños y perjuicios sufridos por LOS COMPRADORES o por la Sociedad 
TCR, que tengan por causa circunstancias que constituyan una inexactitud, 
incorrección, falta de veracidad o incumplimiento de cualquiera de las Declaraciones 
y Garantías”121.   
 
 
El profesor Martínez Neira, ha expresado que las declaraciones y garantías 
usualmente se acompañan por la previsión de un efecto propio en la cláusula de 
garantía o de indemnidad, consistente en la obligación del vendedor de salir al pago 
de los perjuicios que se le ocasionen al comprador como consecuencia de la 
falsedad o inexactitud de las declaraciones. Y, agrega el profesor Martínez, que si 
no se pacta expresamente la garantía que es connatural a las declaraciones que 
realiza el vendedor, en el derecho colombiano no se sigue necesariamente una 
obligación indemnizatoria a cargo del vendedor, haciendo inocua la estipulación de 
las declaraciones y garantías, es decir, que para hacer relevante la cláusula de 
declaraciones y garantías es indispensable que también se estipule que los 
perjuicios derivados de su incumplimiento deben ser indemnizados de conformidad 
con la cláusula de indemnidad que se convenga122.  
 
Esta consideración del profesor Martínez podría ser revaluada, pues como él mismo 
lo dice, frente a la cláusula de declaraciones y garantías “(…) deben seguirse los 
efectos propios de toda estipulación contractual según la legislación nacional; es 
decir, su incumplimiento puede dar lugar a la resolución del negocio o a la 
ejecutoriedad del acuerdo con indemnización de perjuicios, conforme a los artículos 
870 del Código de Comercio y 1546 y 1604 del Código Civil”123.  
 
                                            
121 Tribunal Arbitral de BALCLIN INVESTMETS S.L. y otros contra Jairo Gutiérrez Robayo y otros. Laudo 
Arbitral del 14 de septiembre de 2011. Pág.16. 
122 MARTÍNEZ. Op. Cit., págs.658 y 659. 
123 MARTÍNEZ. Op. Cit., págs.658 y 659. 
75 
 
Al respecto, se resalta como la justicia arbitral ha considerado que en virtud de la 
cláusula de declaraciones y garantías, el vendedor como ya se ha dicho, adquiere 
una obligación de información más exigente que trasciende la responsabilidad 
general que disciplinan el C.C. y el C.Co. en relación con el saneamiento por 
evicción y por vicios redhibitorios; lo cual implica, que el vendedor asume la 
responsabilidad frente al comprador por el contenido de las declaraciones y, en 
particular, por la inexactitud o la falsedad de las mismas pues dichas circunstancias 
de inexactitud o falsedad se constituyen en un incumplimiento contractual124.  
 
En este sentido, la justicia arbitral ha dicho que la responsabilidad por la veracidad, 
la certeza y la fidelidad de las declaraciones que realiza el vendedor, ni siquiera 
cesa por el hecho de haberse realizado un proceso de debida diligencia por parte 
del comprador, pues por una parte, se trata de un riesgo que el vendedor asume 
con las declaración y garantías, y por otra, porque al efectuar la debida diligencia el 
comprador parte de la base de que la información que le ha suministrado el 
vendedor es cierta y veraz y no tiene motivo para desconfiar de ella125. Sobre este 
punto, se resalta lo expuesto por el Tribunal Arbitral de ALICORP COLOMBIA S.A. 
contra Helados Modernos de Colombia S.A. y otros: 
 
“(…) efectuar el due diligence no representa exoneración de responsabilidad para el 
vendedor respecto de inexactitudes o falencias asociadas a las declaraciones y 
garantías emitidas, ni traslado automático de los riesgos a la órbita del comprador en 
los escenarios de hallazgos de tales inexactitudes o falencias, hasta el punto que, 
incluso, la utilización del mecanismo de las referidas declaraciones y garantías puede 
tener, precisamente, la finalidad de proteger intereses del adquirente en hipotéticos 
eventos de deficiencias en el trámite de la debida diligencia”126.  
 
En consecuencia, la configuración del incumplimiento contractual y la 
responsabilidad civil que se deriva para el vendedor, se produce en virtud del 
                                            
124 Tribunal Arbitral de CADENA S.A. contra INVERTLC S.A.S y otros. Laudo Arbitral del 5 de septiembre 
de 2012. Págs.64 y 65. 
125 Ibíd. Pág.65. 
126 Tribunal Arbitral de ALICORP COLOMBIA S.A. contra HELADOS MODERNOS DE COLOMBIA S.A. 
y otros. Laudo Arbitral del 27 de julio de 2012. Pág.46. 
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régimen legal general que rige cualquier negocio jurídico, es decir, no es necesaria 
una cláusula o estipulación en la que expresamente se diga que el vendedor se 
obliga a mantener indemne al comprador por los perjuicios que sufra como 
consecuencia de la falsedad o inexactitud de las declaraciones del vendedor, pues 
como ya se ha dicho, la obligación que adquiere el vendedor con la cláusula de 
declaraciones y garantías, es una obligación de garantía al asegurar la veracidad y 
exactitud de sus declaraciones, obligación respecto de la cual no se puede 
demandar la ejecución in natura en caso de que se presente su infracción, y, por lo 
tanto, ha de proceder la reclamación directa de una indemnización 
compensatoria127, esto, conforme a lo dispuesto en el artículo 870 del C.Co. 
 
Lo anterior, sin perjuicio de reconocer la utilidad –no necesidad–, que representa la 
incorporación expresa en el texto del negocio jurídico de cláusulas de indemnidad 
que delimiten de forma clara la responsabilidad del vendedor por la infracción a sus 
declaraciones y garantías, minimizando así el riesgo de discrecionalidad del 
juzgador en el caso concreto, y así mismo, porque con ellas se puede modificar o 
limitar el alcance de la responsabilidad de las partes contratantes.  
 
Adicionalmente, si bien el régimen jurídico aplicable a las operaciones de 
compraventa de acciones es el del C.Co., lo cual implica que por regla general para 
exonerarse de la responsabilidad civil que se deriva del incumplimiento de sus 
obligaciones, la parte incumplida deberá probar que actuó de buena fe exenta de 
culpa, esto, en el marco de un régimen de responsabilidad subjetivo. Sin embargo, 
en algunas decisiones de la justicia arbitral al pronunciarse sobre los efectos de las 
                                            
127 “(…) la obligación que surge para el deudor en caso de incumplimiento de lo prometido no es la de 
conformar la realidad con la afirmación realizada (como sería el caso de la ejecución forzada), sino mantener 
indemne al acreedor, resarciendo de las pérdidas que se hayan producido. En cualquier caso, nada obsta que 
el acreedor opte por la resolución del contrato, acumulada o no la pretensión indemnizatoria, si así le resulta 
más conveniente (…)”. BARROS BOURIE, Enrique; ROJAS COVARRUBIAS, Nicolás. Responsabilidad por 
declaraciones y garantías contractuales. Universidad de Chile. 2009. Citado por QUEZADA FUENTES, 
Ricardo. La responsabilidad del vendedor por infracción a las declaraciones y garantías: Resolución parcial, 
rebaja del precio e indemnización de perjuicios. Revista de derecho. Escuela de Postgrado No.8, diciembre 
2015. Págs.21 y 22. 
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declaraciones y garantías, se ha dado a entender que la responsabilidad civil que 
se configura en cabeza del vendedor por la falsedad o inexactitud de las 
declaraciones es de un carácter objetivo, es decir, que para exonerarse no le 
bastará demostrar que obro con buena fe exenta de culpa128. Al respecto, se resalta 
la siguiente consideración doctrinaria tenida en cuenta por el Tribunal Arbitral de 
ALICORP COLOMBIA S.A. contra Helados Modernos de Colombia S.A. y otros:  
 
“(…) a diferencia de las declaraciones precontractuales no es necesario juzgar la 
conducta de quien hace la declaración, ni si la contraparte confió o podía confiar en ésta. 
Basta la disconformidad para que haya incumplimiento contractual”129.  
 
 
En conclusión, a pesar de que la cláusula de declaraciones y garantías no tiene 
regulación normativa expresa en nuestro ordenamiento jurídico, su aplicación ha 
sido reconocida en sede de la justicia arbitral. Como se puede observar este 
mecanismo contractual de declaraciones y garantías que realiza el vendedor, 
resulta útil para proteger los intereses del comprador respecto de la situación 
patrimonial y de la actividad empresarial de la sociedad emisora de las acciones 
que adquiere el comprador, independientemente del porcentaje de participación que 
adquiera, esto es, si se trata o no, de un escenario de compraventa de empresa. Y, 
por último, se reitera que la redacción con la que se incorporen las declaraciones y 
                                            
128 “En consecuencia, al hacerse manifestaciones o representaciones por parte del vendedor, se responde por 
la falsedad de las mismas aunque el vendedor ignorase esa circunstancia (…). Se trata, a nuestro criterio, de 
una responsabilidad puramente objetiva (en rigor, de garantía) por la ausencia de las cualidades prometidas, 
no de una responsabilidad subjetiva con una culpa o imputabilidad presumida” PAYET PUCCIO, José 
Antonio. Reflexiones sobre el contrato de compraventa de empresas y la responsabilidad del vendedor. Revista 
Ius Et Veritas No.39. Pág.78.; “(…) al hacer las declaraciones y garantías en el contrato, el vendedor 
respondería por su falsedad, aun cuando desconociese esta circunstancia. Y no se exigiría siquiera culpa en el 
desconocer, pues sería culpa, sin necesidad de más consideraciones, el haber afirmado lo que se ignoraba si 
era cierto” FERRARO MILA, Pablo. La transferencia de paquetes accionarios de control. Primera edición, 
Buenos Aires. Lexis Nexis Argentina. 2006. Págs.124 y 125. Citado por MARTÍNEZ NEIRA, Néstor 
Humberto. Cátedra de derecho contractual societario: regulación comercial y bursátil de los contratos 
societarios. Segunda Edición, 2014. Editorial Legis. Pág.659. 
129 BARROS BOURIE, Enrique; ROJAS COVARRUBIAS, Nicolás. Responsabilidad por declaraciones y 
garantías contractuales. Universidad de Chile. 2009. Citado por el Tribunal Arbitral de ALICORP COLOMBIA 
S.A. contra HELADOS MODERNOS DE COLOMBIA S.A. y otros. Laudo Arbitral del 27 de julio de 2012. 
Pág.114. 
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garantías al negocio jurídico es un aspecto de suma importancia, pues los efectos 
y el alcance de las mismas, como de la eventual responsabilidad civil que surgiría 
en cabeza del vendedor, dependerá de la interpretación que se le dé a la redacción 
del negocio jurídico.   
 
3. Cambio material adverso.  
 
El último mecanismo contractual que será objeto de análisis es la cláusula o 
estipulación de cambio material adverso (o material adverse change clauses 
´MAC´). En primer lugar, es importante tener claridad sobre cuál es escenario de 
estipulación y aplicación de esta cláusula en el marco de las operaciones de 
compraventa de acciones, en este sentido y como ya se ha dicho, en muchas 
ocasiones la ejecución de las compraventas de acciones se desarrolla por etapas, 
y su culminación puede llevar varios meses, es decir, se trataría de negocios 
jurídicos de ejecución escalonada130.  
 
El escenario que resulta relevante para la aplicación de la cláusula de cambio 
material adverso, es el comprendido en la etapa de ejecución de la compraventa de 
acciones, esto es, entre la fecha de suscripción o de celebración del negocio y una 
fecha de cierre de la operación acordada por las partes, pues en este periodo de 
tiempo pueden variar de forma sustancial aspectos contractuales que son 
relevantes para el comprador, relativos al vendedor y a la sociedad emisora de las 
acciones, o a otras circunstancias, ya sean del ámbito económico y político, y que 
                                            
130 “Los linderos entre las prestaciones escalonadas y las de ejecución sucesiva no son, en verdad, nítidos: es 
un riesgo fácil y frecuente confundir o asimilar las dos figuras, para las cuales puede observarse algún trato 
común. (…) Lo importante es diferenciar entre la prestación única, aunque fraccionada en cuotas o partes 
pagaderas sucesiva o escalonadamente, y las varias prestaciones sucesivas, autónomas o independientes, así 
tengan una fuente única, a fin de puntualizar el radio de acción de la retroactividad de la ineficacia en general 
y su circunscripción al futuro en las prestaciones de tracto sucesivo”. HINESTROSA, Fernando. Tratado de 
las obligaciones: concepto estructura vicisitudes I. Universidad Externado de Colombia. Tercera edición, 2007. 
Pág.266.  
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ello haga que cambie de forma esencial o incluso, que desaparezca el fundamento 
de la operación131; en similares términos, expresa la profesora Gili Saldaña que: 
 
“En el periodo de tiempo que media entre la firma del contrato de compraventa y el 
cierre de la operación –periodo interino-, las condiciones contractuales que han sido 
determinantes de la voluntad de contratar se pueden ver afectadas por factores de 
carácter interno y/o externo (…)”132.  
 
 
Con la incorporación de una cláusula de cambio material adverso, el comprador 
puede proteger sus intereses respecto de la situación patrimonial o de la actividad 
empresarial de la sociedad emisora de las acciones, frente a circunstancias que 
ocurran luego de la celebración de la compraventa de acciones y hasta la fecha de 
cierre de la misma, es decir, el ámbito de protección es sobre circunstancias 
posteriores a la celebración del negocio jurídico, esto, a diferencia del ámbito de 
protección de la cláusula de declaraciones y garantías, que por regla general abarca 
circunstancias y situaciones que son anteriores a la fecha de celebración de la 
compraventa de acciones.  
 
El origen de la cláusula de cambio material adverso que actualmente se utiliza 
principalmente en el derecho financiero y de adquisiciones de sociedades, se 
encuentra en los Estados Unidos de América133, y, si bien en un inicio eran 
disposiciones estándar breves que recibirán poca atención de las partes 
contratantes; en la década de los noventa del siglo pasado iniciaron un proceso de 
transformación que resultó en cláusulas de cambio material adverso muy complejas 
y detalladas que, entre otras cosas, fueron consecuencia de acontecimientos como 
los ataques terroristas del 11 de septiembre de 2001, las crisis financieras globales, 
el paso del huracán Katrina en el 2005, y la explosión de la burbuja inmobiliaria134.  
                                            
131 JÜRGEN HOPT, Klaus. Estudios de derecho de sociedades y del mercado de valores. Traducción de 
GONZÁLEZ MADRID, Victoria. Marcial Pons, 2010. Pág.563. 
132 GILI SALDAÑA, Marian. Las cláusulas de cambios adversos relevantes en las adquisiciones de empresas. 
Revista InDret. 1/2013. Barcelona. Pág.4. 
133 JÜRGEN. Op. Cit., Pág.562. 
134 GILI SALDAÑA, Marian. Las cláusulas de cambios adversos relevantes en las adquisiciones de empresas. 
Revista InDret. 1/2013. Barcelona. Pág.6. 
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Ahora bien, desde la perspectiva de protección al comprador, el objetivo de 
incorporar esta cláusula en el marco de una compraventa de acciones, consiste en 
que frente a la ocurrencia de una situación o circunstancia sobrevenida a la 
celebración del negocio jurídico, que implique una afectación sustancial o material 
de las circunstancias por las cuales el comprador estuvo dispuesto a celebrar y 
ejecutar la compraventa, por ejemplo, respecto de sus intereses en relación con la 
sociedad emisora; el comprador estará facultado para: (i) terminar unilateralmente 
el negocio jurídico, es decir, se trata de la aplicación de una condición resolutoria; y 
(ii) renegociar o reajustar las estipulaciones de la compraventa135, con el objetivo de 
reequilibrar el contrato en favor del comprador, para lo cual en muchas ocasiones 
se utiliza el pago de sumas dinerarias por parte del vendedor.  
 
En consecuencia, la cláusula de cambio material adverso se traduce en un 
mecanismo de asignación de riesgos en favor del comprador, que le permite 
asegurarse frente a situaciones sobrevenidas, ya sean conductas del vendedor o, 
incluso, circunstancias que no son imputables al vendedor136, que afectan 
sustancialmente sus intereses respecto de la operación de compraventa.  
 
Para la efectividad concreta de esta cláusula es de suma importancia la noción o 
concepto de ‘materialidad’ del cambio o evento que el comprador alega como 
adverso, y al respecto, hay que decir que se trata de un concepto que tiene un alto 
grado de ambigüedad137, es por ello que usualmente las partes determinan 
expresamente que situaciones se considerarán como cambios materiales adversos 
                                            
135 Ibíd. Pág.5. 
136 “Las cláusulas MAC permiten asignar riesgos que en principio no pueden ser controlados ni evitados por 
ninguna de las partes, y curos efectos se producirán en buena medida tras el cierre de la operación –l-piénsese, 
por ejemplo, en los efectos que se podrían derivar de una recesión en la industria o sector en el que opera una 
compañía– (…). GILI SALDAÑA, Marian. Las cláusulas de cambios adversos relevantes en las adquisiciones 
de empresas. Revista InDret. 1/2013. Barcelona. Pág.15. 
137 PAYET PUCCIO, José Antonio. Reflexiones sobre el contrato de compraventa de empresas y la 
responsabilidad del vendedor. Revista Ius Et Veritas No.39. Pág.79.  
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o, por ejemplo, tratándose de situaciones que afectan el patrimonio de la sociedad 
emisora, se determinan montos dinerarios a partir de los cuales una situación se 
podrá considerar como materialmente adversa.  
 
El nivel de detalle con el que se incorpore la estipulación de cambio material 
adverso, es un asunto que dependerá totalmente de la negociación que realicen las 
partes, pues por regla general el comprador querrá que sean lo más generales 
posibles para así abarcar el mayor número de situaciones posibles, y el vendedor 
preferirá lo contrario, cláusulas sumamente detalladas y limitadas a pocos 
escenarios. Al respecto, se resalta lo expuesto por la doctrina en los siguientes 
términos:  
 
“Que sean mejor para el comprador las cláusulas MAC generales y para el vendedor 
las detalladas, no son principios que puedan generalizarse. Lo que ve el comprador 
como un beneficio en las primeras, es la posibilidad de poner en entredicho la 
operación puesto que frente a una disputa judicial con un resultado incierto, se 
incrementan las probabilidades de una renegociación y de una reducción del precio. 
Al contrario, el detalle favorece la seguridad jurídica, pero existe el riesgo de que 
ocurra un caso que no se ha previsto y que ello eleve la probabilidad de una disputa 
judicial sobre la interpretación de la cláusula. El exacto equilibrio entre la generalidad 
y concreción de las cláusulas MAC es en la práctica una cuestión espinosa”138.  
 
 
 
Por último, vale la pena mencionar que la inclusión del acuerdo sobre cambios 
materiales adversos en las operaciones de compraventa se puede realizar de 
diversas formas, las más comunes son: (i) como una cláusula independiente en el 
texto del negocio jurídico o; (ii) como una de las declaraciones que realiza el 
vendedor en la cláusula de declaraciones y garantías139.  
                                            
138 JÜRGEN. Op. Cit., pág.566. 
139 “A través de esta declaración, el vendedor asegura al comprador que no se ha producido un cambio material 
en la empresa entre una fecha determinada y la fecha de cierre. Esta declaración frecuentemente incluye una 
aseveración en el sentido que la empresa ha conducido sus negocios en la forma ordinaria en el periodo 
relevante, así como que no se han realizado u ocurrido una serie de actos o hechos (especificados en la 
cláusula) cuya realización podría determinar un cambio relevante para el comprador, como podría ser el 
deterioro de un activo, la terminación de un contrato, un cambio en prácticas o políticas contables, etcétera”. 
PAYET PUCCIO, José Antonio. Reflexiones sobre el contrato de compraventa de empresas y la 
responsabilidad del vendedor. Revista Ius Et Veritas No.39. Págs.83 y 84.  
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En conclusión, se puede afirmar que la cláusula de cambio material adverso es un 
mecanismo convencional útil para la protección de los intereses del comprador en 
relación con la actividad empresarial y la situación patrimonial de la sociedad 
emisora de las acciones adquiridas por el comprador, permitiéndole a este, en el 
caso en que se presenten situaciones que sean posteriores a la celebración de la 
compraventa, y que sustancialmente impliquen un cambio que resulte adverso a 
dichos intereses, terminar el negocio jurídico y tener derecho a que se realice un 
ajuste del mismo, claro está según lo hayan acordado las partes. Adicionalmente, 
si bien en nuestro ordenamiento jurídico no ha habido un desarrollo legal, 
jurisprudencial o arbitral respecto de esta cláusula, se puede afirmar, en virtud del 
principio de la autonomía de la voluntad, que es aplicable y surte plenos efectos 
entre las partes.  
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CONCLUSIONES 
 
 
En el contexto de las operaciones de compraventa de acciones en el mercado 
privado secundario, resulta lógico y razonable que el comprador tenga intereses 
respecto de la situación patrimonial y de la actividad empresarial de la sociedad 
emisora de las acciones adquiridas, esto, debido a que dichos aspectos pueden 
resultar determinantes para que el comprador tome la decisión de celebrar la 
compraventa, y para definir los términos en los que se ejecutaría el negocio jurídico.  
 
Estos intereses del comprador en relación con la sociedad emisora hacen parte del 
objeto de la compraventa de acciones, pues como fue expuesto, no se debe 
confundir el objeto de venta con el objeto del negocio jurídico de compraventa; es 
decir, por el hecho de que el objeto de venta sean las acciones, no se puede 
entender que el objeto del negocio únicamente son las acciones, y que por ende, 
solo estén llamados a ser protegidos los intereses del comprador respecto de las 
acciones y lo que están relacionados con la sociedad emisora.  
 
En realidad, el objeto del negocio jurídico es un concepto amplio que se integra a 
partir de sus elementos esenciales, naturales y accidentales; y, precisamente los 
intereses del comprador respecto de la sociedad emisora de las acciones adquiridas 
por él, pueden enmarcarse según las circunstancias de cada caso, en cualquiera de 
estas tres categorías de los elementos del negocio jurídico. Y, consecuentemente, 
al incorporarse como parte del objeto de la compraventa de acciones, estarán 
llamados a ser reconocidos y protegidos por nuestro ordenamiento jurídico.  
 
Ahora bien, del análisis de los medios legales que tiene el comprador para proteger 
sus intereses en relación con la sociedad emisora, en aquellos escenarios en los 
84 
 
que convencionalmente no se previó su protección, se puede concluir que el medio 
legal que resulta útil para proteger estos intereses del comprador, es el de la buena 
fe y el deber de información –como deber complementario–, debido a que este es 
el único medio que tiene la virtud de abarcar todos los escenarios de compraventa 
de acciones, pues los otros medios legales analizados, esto es, el saneamiento por 
vicios ocultos y el régimen de los vicios del consentimiento, solo le resultarían útiles 
al comprador en las hipótesis de compraventa de empresa, pues su ámbito de 
aplicación se limita a la cosa objeto de venta, tal y como fue expuesto. Sin embargo, 
el medio legal de la buena fe y su deber complementario de información, tiene una 
desventaja y es su alto nivel de ambigüedad, lo que genera un alto nivel de 
incertidumbre en el sentido en el que será dotado de contenido y aplicado por el 
juzgador en cada caso concreto.  
 
Respecto de los medios contractuales analizados y que usualmente se pactan en 
las operaciones de compraventa de acciones, esto es, la debida diligencia, las 
declaraciones y garantías, y la cláusula de cambio material adverso, se puede 
concluir que cada uno se enmarca en etapas distintas del iter contractual.  
 
En primer lugar, con el desarrollo de un proceso de debida diligencia, y si el 
comprador asume una actitud activa, él podrá indagar sobre los aspectos concretos 
que en un su criterio sean relevantes en la formación, celebración y ejecución de la 
compraventa, dentro de los cuales pueden estar sus intereses respecto de la 
sociedad emisora; en segundo lugar, con la inclusión de declaraciones y garantías 
por parte del vendedor, el comprador puede asegurar la responsabilidad del 
vendedor sobre asuntos específicos que son de su interés respecto de la sociedad 
emisora, o respecto de asuntos que escapan del alcance de la debida diligencia que 
adelantó por ejemplo, lo cual implica como ya se dijo, un deber de información más 
exigente en cabeza del vendedor; y por último, la cláusula de cambio material 
adverso, le permite al comprador asegurar sus expectativas e intereses frente a 
situaciones que alteren las circunstancias bajo las cuales celebró la compraventa 
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de acciones, ya sean circunstancias que se originen en la conducta del vendedor, o 
de situaciones externas al ámbito de conducta de las partes, incluso, pudiendo 
asegurar sus intereses frente a escenarios de caso fortuito o fuerza mayor.  
 
En conclusión, la mejor forma a través de la cual el comprador puede asegurar o 
proteger sus intereses en relación con la actividad empresarial y la situación 
patrimonial de la sociedad emisora de las acciones que pretende adquirir o que ha 
adquirido, es utilizando en conjunto los tres medios contractuales que han sido 
expuestos, pues con ellos, el comprador podrá tener un mayor grado de seguridad 
jurídica en cuanto al contenido y alcance de la protección que tiene de sus intereses, 
claro está, dependiendo de cómo se hayan redactado e incorporado estos medios 
contractuales en el negocio jurídico concreto.  
 
Si bien el presente trabajo se limitó al análisis de los escenarios de compraventa de 
acciones en el mercado privado secundario, en los que el vendedor no es la 
sociedad sino un socio, y en los que el comprador es un tercero ajeno a la sociedad; 
esto no obsta para que en hipótesis similares de este tipo de operaciones 
comerciales, como lo serían la suscripción de acciones, la fusión, u otros escenarios 
similares, en los que las partes contratantes también podrían tener intereses 
respecto de una sociedad emisora, resulten útiles las consideraciones expuestas, 
en el sentido de acudir a los mecanismos legales o contractuales para proteger 
dichos intereses en los términos explicados.  
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